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A. Zusammenfassung

Vor allem auf der kommunalen Ebene sind Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur anhal-
tend gering. Die schwachen Investitionen haben zu einem erheblichen Investitionsriickstand
gefuihrt und stehen in einem auffallenden Gegensatz zu den seit Jahren glinstigen Bedingungen
far die herkémmliche Kreditfinanzierung. Auch die Mdglichkeit, die Projektsteuerung und die
Projektrisiken im Rahmen einer offentlich-privaten Partnerschaft (OPP) auf Private auszula-
gern, wird insbesondere auf der kommunalen Ebene nur relativ wenig genutzt.

Vor dem Hintergrund des ansteigenden Investitionsrickstaus hat die vom Bundesministerium
far Wirtschaft und Energie (BMWi) eingesetzte Expertenkommission unter Leitung von Prof.
Fratzscher (Fratzscher-Kommission) im April 2015 die Prifung von neuen Fondsmodellen zur
Mobilisierung zuséatzlicher privater Infrastrukturfinanzierung vorgeschlagen. Dieser Priufauftrag
wird in dem vorliegenden Gutachten aufgegriffen. Untersucht wird, wie neben der herkdmmli-
chen Beschaffung und der Beschaffung/Finanzierung von Infrastrukturprojekten tiber OPP ein
neues Finanzierungsmodell etabliert werden kann. Das Modell soll durch einen nutzenstiften-
den Risikotransfer von den Kommunen an institutionelle Investoren eine echte Alternative zu
den bestehenden Beschaffungs- und Finanzierungsformen schaffen und damit zuséatzliche Im-
pulse flr héhere Infrastrukturinvestitionen der Kommunen liefern.

Grundlage des vorliegend entwickelten Modells sind sowohl eine systematische Auswertung der
rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen fir private Infrastrukturfinanzierung im
In- und Ausland als auch eigene konzeptionelle Uberlegungen, die durch Interviews abgesichert
worden sind. Zielsetzung war, ein marktfahiges Modell zu entwickeln, das gegeniiber den beste-
henden Beschaffungs-/Finanzierungsmodellen echte Effizienzverbesserungen bietet.

Insoweit standen folgende Merkmale im Vordergrund:
e die wirksame Ubertragung von Risiken,

o die Absenkung von Transaktionskosten durch die Blindelung und Standardisierung von
Beschaffungsvorgéangen,

e die Linderung von Informationsasymmetrien und Interessenkonflikten.

Dieser neue Weg der kommunalen Infrastrukturbereitstellung basiert auf einer Bereitstellung
von Eigenkapital gepaart mit Steuerungs- und Kontrollmdglichkeiten der privaten Investoren
und ermdoglicht daher eine echte Risikolbertragung. Die daflir notwendigen Management-
Kompetenzen kdnnen insbesondere von institutionellen Investoren bereitgestellt werden.

Eine derartige Beschaffungs- und Finanzierungsform, bei der die 6ffentliche Hand unmittelbar
mit institutionellen Investoren zusammenarbeitet, kann insbesondere im Bereich standardisier-
barer Projekte auf kommunaler Ebene Vorteile bieten. Indem institutionelle Investoren Ma-
nagement-Kompetenzen bereitstellen, um typische kommunale Infrastrukturvorhaben wie etwa
die Errichtung von Schulen und Kindergérten oder die Sanierung kommunaler Straflenbrticken,
aber auch die Errichtung von Fluchtlingsunterkinften und einfachen Wohnungen fur eine Viel-
zahl von Kommunen zu Ubernehmen, kdnnen Wirtschaftlichkeitspotenziale realisiert und die
Kommunen sowohl finanziell als auch administrativ entlastet werden.
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Die Bereitstellung des Eigenkapitals erfolgt jeweils projektbezogen im Rahmen einer sog. Pro-
jektfinanzierung. Eine solche Finanzierung erfordert regelmaRig einen aufwandigen Strukturie-
rungsprozess und damit hohe Transaktionskosten, die diese Finanzierungsform fur kleinere
Projekte typischerweise unwirtschaftlich machen. Dieses Problem kann durch die Errichtung
einer zentralen Institution gelost werden, die den Strukturierungsprozess weitgehend standar-
disiert, die Projekte bindelt und als Mittler zwischen Kommune und Investoren agiert. Zu die-
sem Zweck sollte eine staatliche Infrastrukturgesellschaft gegriindet werden, die standardisierte
Finanzierungsstrukturen, Ausschreibungsunterlagen und Vertragswerke unter Bertcksichti-
gung eines fairen Interessenausgleichs bereitstellt und das Vertrauen aller Beteiligten genief3t.
Die Gesellschaft kann Investoren vermitteln, die auf Basis standardisierter Losungen fir eine
Vielzahl gleichartiger Projekte als Finanzierungs- und Managementpartner zur Verfligung ste-
hen. Durch die Bundelung einer Vielzahl von Projekten kénnen Skaleneffekte generiert werden.
Die Risiken der Einzelprojekte heben sich infolge der Streuung der Beteiligungen bis zu einem
gewissen Grad gegeneinander auf. Skaleneffekte und Risikostreuung senken die Realisierungs-
kosten der Projekte.

Die Bereitstellung von Management-Kompetenzen und die Ubernahme von Steuerungsfunktio-
nen sind nur fur entsprechend spezialisierte institutionelle Anleger méglich und sinnvoll. Diese
Anleger haben im Rahmen des hier entwickelten Modells eine aktive Rolle und damit ebenfalls
wichtige Funktion.

Durch die Bundelung einer Vielzahl von Projekten Uber die Infrastrukturgesellschaft kann ne-
ben den aktiven Anlegern ein Fonds eingebunden werden, Uber den insbesondere auch kleinere
institutionelle Investoren (Pensionskassen, Versorgungswerke etc.) als passive Anleger an der
Finanzierung der Projekte beteiligt werden.

Grundlage der Finanzierung ist die Bereitstellung von Eigenkapital. Daneben kénnte auch die
Fremdkapitalfinanzierung Uber spezialisierte Finanzierungspartner erfolgen, um den projekt-
spezifischen Prifaufwand, der bei der Fremdkapitalbeschaffung tiber eine Bank die Wirtschaft-
lichkeit kleinerer Projekte gefahrden kénnte, méglichst zu reduzieren.

Um eine angemessene Beriicksichtigung der Interessen der Vorhabentrager zu gewéhrleisten,
bietet es sich an, eine Beteiligung der offentlichen Hand vorzusehen. Diese Beteiligung sollte
durch eine Institution erfolgen, die zugleich das Vertrauen der Anleger geniel3t, so dass sie die
Funktion einer Kontrollinstanz und eines Interessenkorrektivs auf der Anlegerseite tatsachlich
wahrnehmen kann. Moglich wére etwa eine Beteiligung der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW).

Innerhalb des vorgeschlagenen Fondsmodells schlieen sich die Investoren im Rahmen einer
Projektgesellschaft zusammen. An dieser Ubergeordneten Projektgesellschaft (Projektgesell-
schaft ersten Grades), die im Zentrum des Modells steht, kdnnten etwa folgende Beteiligungen
bestehen:

e passive Anleger in Form eines Fonds nach Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) (Anteil z. B.
60 %),

e ein privater Trager zur Bereitstellung der Managementkompetenzen und zur Einbrin-
gung von Kapital durch einen oder mehrere aktive Anleger (Anteil z. B. 20 %),



PricewaterhouseCoopers Legal

8

e ein offentlicher Trager (z. B. die KfW, unmittelbar oder mittelbar durch eine Tochterge-
sellschaft, Anteil z. B. ebenfalls 20 %).

Grafisch lasst sich die vorstehend beschriebene Struktur wie folgt darstellen:

Offentliche Trager
[Ressourcenmanagement)
z.B. KfwW

Private Trager
(Fir Management und
Infrastrukturknowhow)

GmbH Fonds (KAGB/VermAnlG)
{optionale Aus ghederung}

20%

Projekigesellschaft ersten Grades

Projekigesellschaften zweiten Grades l l 1

— K& K el

Cperatives Untemehmen
{z.B. lokales Bavunternehmen}

Abbildung: Fondsstruktur (s. u. D.111.3, Abbildung 4)

Als Anlagevehikel der passiven Anleger sollte ein alternativer Investmentfonds (AIF) geméaR
KAGB gewahlt werden. Das damit verbundene Gerist an Anlegerschutzregelungen und die dau-
erhafte Beaufsichtigung des Fonds durch die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) wird am Kapitalmarkt als Indiz fUr ein professionelles und qualitativ hochwertiges
Fondsmanagement wahrgenommen und erhdht dadurch insbesondere bei den institutionellen
Anlegern die Marktchancen des Fonds. Weiter ist zu bericksichtigen, dass die Schutzwirkung
der Aufsicht, die in erster Linie auf die Anleger ausgerichtet ist, dartber hinaus auch auf die
Unternehmen ausstrahlt, in die der Fonds investiert ist. Auf diese Weise profitieren von dem
Regelungsrahmen des KAGB und der Aufsicht durch die BaFin nicht nur die Anleger, sondern
auch die Kommunen als Vorhabentrager, so dass die Wahl eines regulierten Anlagevehikels
nach KAGB geeignet ist, auch die Akzeptanz der hier beschriebenen Struktur bei den Vorhaben-
tragern zu verbessern.

Die tatsachliche Durchfihrung der Projekte erfolgt durch untergeordnete Projektgesellschaften
(Projektgesellschaften zweiten Grades). Diese Gesellschaften dienen der Umsetzung jeweils ei-
nes konkreten Vorhabens eines einzelnen Vorhabentrdgers (einer einzelnen Kommune). Sie
werden durch die Ubergeordnete Projektgesellschaft mit (Eigen)Kapital ausgestattet und durch
diese Gesellschaft gesteuert. Die untergeordneten Projektgesellschaften sind Auftraggeber der
ausfuhrenden Unternehmen. Optional kann der Vorhabentréger oder das ausfihrende Unter-
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nehmen an der untergeordneten Projektgesellschaft als Minderheitsgesellschafter beteiligt wer-
den.

Gegeniiber den heute gebrauchlichen Formen der OPP weist die Beschaffung/Finanzierung von
Infrastrukturprojekten tber die vorstehend beschriebene Fondsstruktur vor allem den Unter-
schied auf, dass nicht ein Unternehmen der 6ffentlichen Hand Partner der Realwirtschaft ist,
sondern eine von Finanzinvestoren unter Beteiligung der 6ffentlichen Hand (z. B. KfW) getra-
gene Projektgesellschaft, die fur die standardisierte Umsetzung einer Vielzahl kommunaler Vor-
haben in enger Zusammenarbeit mit einer staatlichen Stelle (der Infrastrukturgesellschaft) er-
richtet worden ist.

Diese strukturellen Besonderheiten bieten fir die 6ffentliche Hand insbesondere folgende Vor-
teile:

o Der offentliche Trager des Infrastrukturvorhabens verfiigt Gber bessere Kontroll- und
Einflussmoglichkeiten als bei den heute gebrauchlichen Formen der OPP.

o Durch die Projektfinanzierung auf Ebene der untergeordneten Projektgesellschaften be-
steht eine valide Basis fur eine echte RisikoUbertragung auf die Gbergeordnete Projekt-
gesellschaft.

e Die Bindelung und Standardisierung von Beschaffungsvorgangen kann zu einer Verbes-
serung der Qualitat, Dauer und schlieflich auch Effizienz der Infrastrukturbereitstellung
beitragen.

Wegen des vorgelagerten intensiven Zusammenwirkens 6ffentlicher und privater Stellen, unab-
hangig von konkreten Projekten, und wegen der Ausrichtung auf eine Vielzahl gleichartiger Pro-
jekte kdnnte man von einem o6ffentlich-privaten Infrastrukturfonds sprechen. Aufgrund des
ausgepragten offentlichen Einflusses und der institutionalisierten Zusammenarbeit mit Finan-
zinvestoren stellt sich der 6ffentlich-private Infrastrukturfonds als eine echte Alternative zu den
bestehenden Beschaffungs- und Finanzierungsvarianten im Bereich der 6ffentlichen Infrastruk-
tur dar, insbesondere zu den heute gebrauchlichen Formen der OPP.

Die Errichtung 6ffentlich-privater Infrastrukturfonds setzt entsprechende Rahmenbedingungen
voraus. Die Koordinierung und Bundelung der staatlichen Interessen erfordert eine zentrale
Institution, die standardisierte Strukturierungsprozesse erarbeitet und als Mittler zwischen den
Kommunen untereinander sowie zwischen den Kommunen und den Investoren agieren kann.
Daher sollte zunéchst eine staatliche Infrastrukturgesellschaft gegriindet werden, die diese Auf-
gabe Ubernimmt und dadurch den institutionellen Rahmen fir die Errichtung eines 6ffentlich-
privaten Infrastrukturfonds schafft. Aus vergaberechtlichen Griinden (In-House-Féhigkeit) soll-
ten Bund, Lander und Kommunen an der Gesellschaft beteiligt sein.

Ferner sollte die Beteiligung der 6ffentlichen Hand an der Fondsstruktur vorbereitet werden.
Sofern diese Beteiligung tber die KfW erfolgen soll, sollte geprift werden, ob die Satzung der
KfW entsprechend anzupassen ist. Es musste unter Bericksichtigung der verschiedenen Ge-
schéftsfelder sichergestellt werden, dass die KfW selbst oder eine Tochtergesellschaft der KfwW
im Rahmen des In-House-Privilegs ausschreibungsfrei von den Kommunen bzw. in deren Auf-
trag von der staatlichen Infrastrukturgesellschaft beauftragt werden kann.
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Wenn diese Voraussetzungen geschaffen sind, sieht die Schrittfolge zum Aufbau eines offent-
lich-privaten Infrastrukturfonds wie folgt aus:

o Die staatliche Infrastrukturgesellschaft entwickelt standardisierte Projektdokumente.
Diese Dokumente mussen eine standardisierte Projektfinanzierungsstruktur und stan-
dardisierte Vertragsmuster fur alle wichtigen Vertrage enthalten.

o Die staatliche Infrastrukturgesellschaft beauftragt den Vertreter der 6ffentlichen Hand
(z. B. die KfW), sich an der Projektgesellschaft ersten Grades zu beteiligen. Die exakten
Bedingungen der Beteiligung werden aus beihilferechtlichen Griinden Uber eine Pari-
Passu-Klausel vom Ergebnis der anschliefenden Ausschreibung abhangig gemacht.

o Die staatliche Infrastrukturgesellschaft schreibt im Auftrag ihrer Gesellschafter einen
Rahmenvertrag tber die Finanzierung und das Management standardisierter Projekte
durch einen o6ffentlich-privaten Infrastrukturfonds im Rahmen eines bestimmten Ge-
samt-Investitionsvolumens europaweit aus.

e Adressaten der Ausschreibung sind grofliere institutionelle Anleger, die Uber entspre-
chende Management-Kompetenzen verfigen und diese Ressourcen als aktive Anleger
zur Steuerung eines 6ffentlich-privaten Infrastrukturfonds einsetzen méchten. Denkbar
ist auch, mit der Ausschreibung strategische Investoren oder bestehende Infrastruk-
turfonds anzusprechen.

e Die betreffenden Anleger bieten im Rahmen der Ausschreibung nicht nur auf die Bedin-
gungen fir die Ubernahme von Steuerungsfunktionen und die Investition eigenen Kapi-
tals, sondern auch auf die Bedingungen fur die Beteiligung der passiven Anleger.

e Nach Erteilung des Zuschlags griinden der oder die ausgewahlten Anleger die Projektge-
sellschaft ersten Grades und beteiligen daran sowohl den Fonds als auch den Vertreter
der offentlichen Hand in Hohe der vorab von der staatlichen Infrastrukturgesellschaft
vorgebebenen Quoten.

e Im Anschluss steht die Projektgesellschaft ersten Grades als 6ffentlich-privater Infra-
strukturfonds denjenigen Kommunen, die die staatliche Infrastrukturgesellschaft mit
der Errichtung des Fonds beauftragt haben, als Finanzierungs- und Managementpartner
far die Umsetzung der in der Ausschreibung umrissartig festgelegten standardisierten
Projekte ohne weitere Ausschreibung zur Verfligung. Die Umsetzung der Projekte erfolgt
jeweils im Rahmen einer gesonderten Projektgesellschaft zweiten Grades.
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B. Einleitung
l. Defizite bei o6ffentlichen Investitionen

Die offentliche Investitionstatigkeit in Europa ist nach der Finanzkrise im Zuge der drastischen
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte stark zuriickgegangen. Insbesondere in den stideu-
ropaischen Landern bestehen weiterhin erhebliche finanzpolitische Restriktionen, und die 6f-
fentlichen Investitionen sind entsprechend gering.!

In Deutschland sind Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) seit Ende der neunziger Jahre sukzessive zuriickgefahren worden.2 Vor al-
lem die kommunale Investitionstatigkeit hat stark abgenommen. Der Anteil der Investitionen an
den Gesamtausgaben der Stadte und Gemeinden ging in den Jahren 1991 bis 2015 von ca. 20 %
auf ca. 10 % zurtick. Dies ist unter anderem auf einen erheblichen Anstieg der kommunalen
Aufwendungen fir Leistungen im Bereich der sozialen Sicherungssysteme zuriickzufihren. Die
Nettoinvestitionstatigkeit der Stadte und Gemeinden (Bruttoinvestitionen abzlglich Abschrei-
bungen) weist seit 2003 negative Werte auf. In den Jahren 2003 bis 2015 verringerte sich damit
das Nettoanlagevermdgen der Kommunen rechnerisch um 59 Mrd. Euro.3

Die schwache Investitionstatigkeit der Kommunen hat zu einem erheblichen Anstieg der Inves-
titionsbedarfe geftihrt.4 Der Investitionsrickstand ist nach Angeben der kommunalen Finanz-
verantwortlichen in den Stadten, Gemeinden und Landkreisen auf derzeit insgesamt 136 Mrd.
Euro angewachsen. Der grofite Anteil dieses Investitionsriickstands liegt in den Bereichen Stra-
Ren und Verkehrsinfrastruktur (35 Mrd. Euro, 26 %), dicht gefolgt von dem Bereich Schulen
einschliefdlich Erwachsenenbildung (34 Mrd. Euro, 25 %).5

Der hohe Investitionsrickstand steht in einem auffallenden Gegensatz zu den gtinstigen Finan-
zierungskonditionen, die gerade auch den Kommunen im Bereich der herkdmmlichen Beschaf-
fung Uber Kredite infolge der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank inzwischen seit
Jahren zu Gebote stehen. Dieser Gegensatz legt die Vermutung nahe, dass jenseits der Frage
nach den Finanzierungskonditionen weitere strukturelle Hirden bestehen, die verhindern, dass
die Kommunen Infrastrukturprojekte rechtzeitig und im notwendigen Umfang in Angriff neh-
men.

Il. Vorschlag der Fratzscher-Kommission

Die Bundesregierung verfolgt einen umfassenden Ansatz zur Starkung der Investitionen in 6f-
fentliche Infrastrukturprojekte. In diesem Zusammenhang hat Bundeswirtschaftsminister Sig-
mar Gabriel im Sommer 2014 eine hochrangige Expertenkommission unter Leitung von Prof.
Marcel Fratzscher (Fratzscher-Kommission) beauftragt, Vorschlage fur die Starkung von Inves-

1 Fratzscher-Kommission, 2015, S. 20.

2 Vgl. IW Kéln (2014); ifo Institut, Niederlassung Dresden (2013); IMF (2014).
3 Fratzscher-Kommission, 2015, S. 20.

4 Vgl. Reidenbach et al. (2008); IW Kéln (2014).

5 Kfw-Kommunalpanel 2016, S. 15.
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titionen in Deutschland zu erarbeiten und insoweit unter anderem auch neue Konzepte zur Mo-
bilisierung privater Finanzmittel fur 6ffentliche Infrastrukturprojekte zu entwickeln. Diese Kon-
zepte sollen vor allem auf kleinere Investitionsvorhaben, etwa im kommunalen Bereich, ausge-
richtet sein.

Die Fratzscher-Kommission spricht sich dafiir aus, neue Beschaffungs- und Finanzierungsstruk-
turen zu prufen, bei denen 6ffentliche Institutionen eine starkere Rolle spielen als bei der Of-
fentlich-privaten Partnerschaft (OPP), die Mdglichkeit privater Finanzierung im Sinne echter
RisikolUbertragung an Private jedoch erhalten bleibt. Konkret schlagt die Kommission vor, einen
offentlichen Infrastrukturfonds (bzw. eine Mehrzahl solcher Fonds) zu errichten, um dartber
institutionelle Investoren (Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds etc.) an Infrastruktur-
projekten zu beteiligen. Ein solcher Fonds soll die Eigenkapitalfinanzierung von Projekten be-
reitstellen und in diesem Rahmen Strukturierungs-, Koordinierungs- und Aufsichtsfunktionen
ubernehmen. Die Gestaltung kénne sich an bestehenden privaten Infrastrukturfonds orientie-
ren.s

Das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) hat uns beauftragt, den Vorschlag
der Expertenkommission im Rahmen des vorliegenden Gutachtens aufzugreifen und weiterzu-
entwickeln.

I11. Vorgehensweise im Gutachten

Zundachst stellen wir in Abschnitt C. (Bestandsaufnahme) die etablierten Finanzierungsformen
sowie die bestehenden rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen zur privaten Fi-
nanzierung oOffentlicher Infrastrukturvorhaben unter Mitbericksichtigung ausgewéhlter Lander
des européischen Auslands dar. Diese Darstellung hat den Zweck, mdgliche Ansatzpunkte fur
ein neues Fondsmodell zur privaten Finanzierung 6ffentlicher Infrastrukturvorhaben herauszu-
arbeiten. Der Fokus liegt dabei auf bestehenden Infrastrukturfonds und OPP-Modellen, weil
diese Strukturen bereits heute eine private Finanzierung oOffentlicher Infrastrukturvorhaben
ermdoglichen.

In Abschnitt D. (Modellkonzeption) leiten wir in einem ersten Schritt aus den Ergebnissen der
Bestandsaufnahme die grundlegenden funktionalen Anforderungen ab, denen ein Fondsmodell
gentigen muss, um fur die verstarkte Einbeziehung von institutionellen Investoren in die Finan-
zierung und das Management 6ffentlicher Infrastrukturvorhaben insbesondere auf Ebene der
Kommunen geeignet zu sein (siehe dazu D.l.). Sodann entwickeln wir die Konfiguration eines
solchen Modells. Dabei beschrianken wir uns nicht auf die Struktur des Fonds selbst, sondern
nehmen auch das Verhaltnis zwischen 6ffentlicher Hand und privaten Investoren (Grundstruk-
tur) und die Beziehungen der Beteiligten im Rahmen einzelner Projekte (Vorhabenstruktur) in
den Blick. Zudem untersuchen wir die Mdglichkeiten zur Gestaltung der Finanzierungsstruktur
und eines Anlagevehikels fiir die Einbeziehung einer Vielzahl von institutionellen Investoren
(siehe dazu D.11.).

In weiteren Schritten untersuchen wir die Konvergenz mit den geltenden Forderprogrammen
(siehe dazu D.IIl.) und die vergabe- und beihilferechtlichen Gestaltungsvorgaben (siehe dazu

6 Fratzscher-Kommission, 2015, S. 45 f.
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D.IV. und V.). Der Schwerpunkt liegt insoweit auf dem Vergaberecht, das fur die konkrete Aus-
gestaltung der hier entwickelten Modellstruktur wesentliche Vorgaben enthalt.

Wir haben die hier entwickelte Modellstruktur in elf Experteninterviews mit potenziellen
Marktteilnehmern und deren Verbanden erdrtert. Die Ergebnisse der Experteninterviews stellen
wir im Anschluss an die Modellkonzeption in Abschnitt E. (Experteninterviews) dar. Schlie3lich
skizzieren wir in Abschnitt F (Ergebnisse und Handlungsempfehlungen), welche Punkte im
Rahmen einer Feinabstimmung noch zu prifen wéaren und welche Schritte zur Umsetzung des
Modells erforderlich sind.
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C. Bestandsaufnahme

l. Vorgehensweise

Die Bestandsaufnahme hat den Zweck, mdgliche Ansatzpunkte fur ein neues Fondsmodell zur
privaten Finanzierung offentlicher Infrastrukturvorhaben herauszuarbeiten (siehe dazu C.11. bis
C.1V.) und den dabei zu beachtenden regulatorischen Rahmen darzustellen (siehe dazu C.V und
C.VL.). Dabei kommt im Hinblick auf die moglichen Ansatzpunkte zunichst die OPP in den
Blick, die heute das zentrale Beschaffungsinstrument zur privaten Finanzierung offentlicher
Infrastrukturvorhaben ist. Daneben liegt ein Fokus auf den bestehenden Infrastrukturfonds, die
in 6ffentliche und private Infrastruktureinrichtungen investieren.

Da ein weites Verstandnis des OPP-Begriffs vorherrscht, differenziert das Gutachten im ersten
Schritt (C.11.) zwischen den grundlegenden Formen der Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur-
vorhaben in Deutschland (Nutzerfinanzierung vs. Steuerfinanzierung). Daran anknipfend wer-
den die in der Praxis wichtigsten OPP-Varianten im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur
(Projektfinanzierung vs. Forfaitierung mit Einredeverzicht) analysiert. Im zweiten Schritt
(C.111.) erfolgt eine vergleichende Untersuchung im EU-Ausland bestehender Formen der part-
nerschaftlichen Einbeziehung Privater, die der OPP in Deutschland entsprechen. Ansatzpunkte
flr ein Fondsmodell zur privaten Finanzierung offentlicher Infrastrukturvorhaben ergeben sich
auch aus den bestehenden Infrastrukturfonds, die iber OPP-Varianten im In- und Ausland be-
reits heute auch in 6ffentliche Infrastrukturvorhaben investieren. Im dritten Schritt (C.1V.) wird
daher untersucht, welche zentralen Eigenschaften die am Markt bestehenden Infrastruk-
turfonds insbesondere mit Blick auf typische Investitionsobjekte und Anlageinstrumente, die
Struktur der Fonds sowie die typischen Anleger aufweisen.

Im Rahmen dieser drei Schritte soll geprift werden, in welchem Bereich auf Seiten der 6ffentli-
chen Hand ein Bedarf besteht, der durch eine private Infrastrukturfinanzierung unter Einbezie-
hung institutioneller Investoren Uber einen Infrastrukturfonds befriedigt werden kann, und ob
ein solcher Bedarf insbesondere auch auf der kommunalen Ebene festgestellt werden kann. Fer-
ner soll herausgearbeitet werden, durch welche Merkmale sich ein Fondsmodell von bestehen-
den OPP-Varianten abheben sollte und welche Vorbildfunktion insoweit die im EU-Ausland
bestehenden Formen der partnerschaftlichen Einbeziehung Privater in die Beschaffung und
Finanzierung offentlicher Infrastruktureinrichtungen haben kénnen. Schlielich soll die Frage
beantwortet werden, durch welche Merkmale sich ein Fondsmodell von bestehenden Infrastruk-
turfonds absetzen muss, um fur die 6ffentliche Hand einen Mehrwehrt zu bieten und dadurch
zugleich fur institutionelle Anleger neue Investitionsmaoglichkeiten zu erschlief3en.

Daran anschlielend werden in zwei weiteren Schritten die grundlegenden regulatorische Vorga-
ben aufbereitet. Zunachst geht es im vierten Schritt (C.V.) um die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die bei der Errichtung eines Infrastrukturfonds in Deutschland vor dem Hintergrund
des geltenden Kapitalanlagerechts und der Regulierung der institutionellen Anleger durch das
Versicherungsaufsichtsrecht zu beachten sind. Im funften Schritt (C.VI.) werden schlieBlich die
mafgeblichen fiskalrechtlichen Anforderungen herausgearbeitet. Zum einen geht es um die Fra-
ge, wie Kreditaufnahmen durch eine entsprechende Projektgesellschaft fiskalisch zu bewerten
sind und ob bereits die Beauftragung der Projektgesellschaft als sog. kreditdhnliches Rechtsge-
schéaft besonderen Anforderungen unterliegt. Zum anderen geht es darum, nach welchen MaR-
gaben die Wirtschaftlichkeit der Fondsfinanzierung zu bewerten ist.
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Il. Finanzierung von o6ffentlichen Infrastrukturvorhaben in Deutschland
1.  Uberblick

Die Finanzierung offentlicher Infrastrukturvorhaben in Deutschland erfolgt primér konventio-
nell Gber reguldare Einnahmen und Kredite, die von Seiten des Staates oder staatlicher Unter-
nehmen aufgenommen werden. Dies gilt sowohl flr den Bereich der sog. nutzerfinanzierten
Infrastruktur, bei der Investitionen in das Anlagevermégen im Rahmen einer Bewirtschaftung
dieses Vermaogens vollstandig oder Uberwiegend aus privatrechtlichen Entgelten oder 6ffentlich-
rechtlichen Gebuhren refinanziert werden (Wasserversorgung, Abwasserbeseitigung, Abfallent-
sorgung etc.), als auch fur den Bereich der sog. steuerfinanzierten Infrastruktur, bei der keine
Bewirtschaftung stattfindet, sondern das Anlagevermdgen vollstandig oder Uberwiegend aus
Steuereinnahmen finanziert wird (Strallen, Verwaltungsgebaude, Schulen etc.).

Zur steuerfinanzierten Infrastruktur werden auch solche Einrichtungen gezéhlt, bei denen zwar
der Betrieb und die Beschaffung von Teilen des beweglichen Anlagevermogens aus privatrechtli-
chen Entgelten oder 6ffentlich-rechtlichen Gebihren refinanziert werden, die Refinanzierung
insbesondere der Investitionen in das unbewegliche Anlagevermdgen (v. a. Gebaude) aber voll-
standig oder Uberwiegend aus Steuermitteln erfolgt. Diese Konstellation ist etwa bei Kranken-
hausern, Kindergarten und Schwimmbéadern sowie im Schienenpersonennahverkehr verbreitet.

Neben der konventionellen Finanzierung tUiber Kredite, die der Staat oder ein staatliches Unter-
nehmen aufnimmt, hat sich in den neunziger Jahren die OPP etabliert. Die OPP betrifft nicht
allein die Finanzierung offentlicher Vorhaben, sondern sie ist als Beschaffungsform zu verste-
hen. Ihr Kerngedanke beruht darauf, dass der private Partner die Verantwortung zur effizienten
Bereitstellung von Leistungen der 6ffentlichen Daseinsvorsorge tibernimmt, wahrend die offent-
liche Hand daftir Sorge tragt, dass gemeinwohlorientierte Ziele beachtet werden.” Der private
Partner wird auf diese Weise unmittelbar in die 6ffentliche Aufgabenwahrnehmung einbezogen
(sog. funktionale Privatisierung).s Als OPP in diesem Sinne gelten sowohl Gestaltungen im Be-
reich der nutzerfinanzierten Infrastruktur (z. B. Betreiber- und Betriebsfihrungsmodelle in der
offentlichen Abfallentsorgung) als auch im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur (z. B.
Erwerbermodelle fur die Errichtung von Verwaltungsgebduden und Schulen). Im Bereich der
steuerfinanzierten Infrastruktur gibt es dartiber hinaus insbesondere in den Stadtstaaten Berlin
und Hamburg die Tendenz, eine Aufgabenteilung im Sinne des OPP-Gedankens unter Einbin-
dung 6ffentlicher Partner umzusetzen (z. B. Einbindung 6rtlicher Wohnungsbaugesellschaften),
die anstelle eines privaten Partners Finanzierungs- und Managementaufgaben Ubernehmen
(sog. 6ffentlich-6ffentliche Partnerschaft — OOP).

Die aktuellen Befunde zum Riickgang der kommunalen Investitionstatigkeit und zu deren Ursa-
chen beziehen sich in erster Linie auf den Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur, deren
Erhaltung und Ausbau unmittelbar in der Verantwortung der Kommunen liegt. Zuséatzlicher
Investitionsbedarf wird insofern vor allem im Bereich der Verkehrsinfrastruktur (insbesondere
Errichtung und Sanierung von Stralen und Briicken) und in der sozialen Infrastruktur (insbe-

7 Kirsch, Public Private Partnership, 1999.
8 Dreher in Immenga/Mestmacker, Wettbewerbsrecht, 5. Aufl. 2014, § 99 GWB Rn. 161.
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sondere Errichtung, Sanierung und Betrieb von Kindergarten und Grundschulen) gesehen.® Die
hohen Ausgaben der Kommunen fir soziale Dienstleistungen stehen zu der Bereitstellung
kommunaler Finanzmittel fur Investitionen in die steuerfinanzierte Infrastruktur in einem di-
rekten Konkurrenzverhaltnis.o Auch die mangelnden personellen Ressourcen der Kommunen
im Bereich Management umfangreicher Investitionsprojekte, die als weitere Ursache der gerin-
gen Investitionstatigkeit angefuihrt werden, betreffen in erster Linie die steuerfinanzierte Infra-
struktur, bei deren Erhaltung und Ausbau diese Ressourcen grundséatzlich unmittelbar aus der
Kommunalverwaltung heraus bereitgestellt werden mussen.

Die Prifung von neuen Fondsmodellen zur Mobilisierung zusatzlicher privater Infrastrukturfi-
nanzierung sollte vor diesem Hintergrund in erster Linie auf die steuerfinanzierte Infrastruktur
ausgerichtet sein. In diesem Bereich bestehen insbesondere auf Ebene der Kommunen erhebli-
che Defizite, die durch eine private Infrastrukturfinanzierung unter Einbeziehung institutionel-
ler Investoren in bestimmten Bereichen kompensiert werden kénnten. Dagegen ist die nutzerfi-
nanzierte Infrastruktur dadurch gekennzeichnet, dass die betreffenden Projekte unabhangig
davon, ob der Trager der Privatwirtschaft oder einer staatlichen Stelle zuzurechnen ist, von Un-
ternehmen durchgefuhrt werden, die die betreffenden Einrichtungen bewirtschaften und ihre
Investitionen aus den Bewirtschaftungsertragen refinanzieren. Die Verantwortung fur ein ent-
sprechendes Infrastrukturprojekt liegt daher von vornherein nicht bei einer staatlichen Stelle im
Sinne einer steuerfinanzierten Gebietskorperschaft, sondern bei einem Unternehmen, das selbst
far die Bereitstellung von Kapital und Management-Kompetenzen im erforderlichen Umfang
verantwortlich ist. Ob insoweit ein Bedarf fir die Einbeziehung institutioneller Investoren be-
steht, ist nicht ersichtlich. Jedenfalls musste ein entsprechendes Fondsmodell spezifischen An-
forderungen insbesondere hinsichtlich des Marktrisikos geniigen, die sich von denjenigen im
Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur deutlich unterscheiden.

2. OPP im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur

Trotz der zweifellos zu konstatierenden Starken von OPP (Lebenszyklusansatz, Auslagerung von
Termin- und Kostenrisiken, anreizkompatible Risikoallokation) entfallt auf diese Beschaffungs-
form nur ein geringer Anteil der Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur in Deutschland.
Hintergrund dirften die Schwachen von OPP sein (hohe Transaktionskosten, komplexe Ver-
tragsgestaltung, mangelnde Akzeptanz in Politik und Bevolkerung). Im Rahmen des zu entwi-
ckelnden Fondsmodells sollen die Starken bekannter OPP-Varianten tbernommen, deren
Schwachen aber so weit wie moglich ausgeschaltet werden. Soweit es um steuerfinanzierte Inf-
rastruktur geht, kann im Hinblick auf die Finanzierung zwischen zwei gangigen OPP-
Finanzierungsvarianten unterschieden werden, der Projektfinanzierung einerseits und der
Forfaitierung mit Einredeverzicht andererseits. Diese beiden OPP-Varianten werden im Folgen-
den néher betrachtet. Der Betrachtung vorangestellt ist eine knappe Darstellung der rechtlichen
und institutionellen Rahmenbedingungen.

° OECD Wirtschaftsberichte: Deutschland 2016, S. 4 und 31.
10 OECD Wirtschaftsberichte: Deutschland 2016, S. 32.
11 OECD Wirtschaftsberichte: Deutschland 2016, S. 33.
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2.1 Rechtliche und institutionelle Rahmenbedingungen

Die rechtlichen Rahmenbedingungen lassen fiir die Gestaltung von OPP-Modellen weite Gestal-
tungsspielraume. Gleichwohl bestehen teilweise auf Bundes- und Landesebene gesetzliche
Standards, die bei der Gestaltung solcher Modelle zu beachten sind.

In erster Linie geht es dabei um fiskalrechtliche Rahmenbedingungen, die auch bei einem
Fondsmodell zu beachten sein werden (s.u.). Dariiber hinaus wurde 2005 das OPP-
Beschleunigungsgesetz verabschiedet, das als Artikelgesetz Anderungen des Vergaberechts, der
Bundeshaushaltsordnung (BHO) und des Fernstralienbauprivatfinanzierungsgesetzes (FStrPri-
VFinG) beinhaltete. Die Verabschiedung dieses Gesetzes verfolgte den Zweck, Hemmnisse und
Unklarheiten bei der Umsetzung von OPP zu beseitigen. Auf Landesebene hat bisher nur
Schleswig-Holstein ein eigenes OPP-Gesetz erlassen, welches ebenfalls Punkte fur die Zusam-
menarbeit zwischen 6ffentlichen Tragern und Privatwirtschaft konkretisiert.

Weitere gesetzliche Grundlagen sind das Haushaltsgrundséatzegesetz (HGrG) und die Bundes-
und Landeshaushaltsordnungen (BHO/LHO), aus denen ebenfalls MaRgaben fiir OPP-Vertrage
abgeleitet werden kénnen. Die Haushaltsordnungen verpflichten zur Beachtung des Grundsat-
zes der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit (86 HGrG, 8 7 BHO/LHO), dessen Einhaltung
durch einzel- oder gesamtwirtschaftliche Wirtschaftlichkeitsuntersuchung zu belegen ist. Der
Leitfaden , Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten”, der 2006 durch die gleich-
namigen Arbeitsgruppen des Bundes und der Lander erstellt worden ist (OPP-Leitfaden), dient
hierbei als Hilfestellung zur Bewertung eines potenziellen Projekts.

Zur Starkung des Anteils von OPP-Projekten an offentlichen Investitionen wurde 2008 unter
Federfiihrung des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) sowie des Bundesministeriums fur
Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (inzwischen Bundesministerium fir Verkehr und digitale
Infrastruktur — BMVI) die OPP Deutschland AG, die unter Partnerschaften Deutschland (PD)
auftritt, gegriindet. Die PD beréat offentliche Auftraggeber bei der Auswahl und Gestaltung ge-
eigneter Beschaffungsvarianten. Daneben tragt sie durch die Gestaltung von Mustern fur Wirt-
schaftlichkeitsanalysen und Vertrage sowie durch die Standardisierung von Prozessen zur Sen-
kung der mit OPP-Projekten einhergehenden Transaktionskosten bei. Der Fokus der PD liegt
auf Projekten im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur und hier insbesondere in den Be-
reichen Hochbau und IT-Dienstleistungen.:

2.2 Projektfinanzierung/GroRvolumige OPP

GroRvolumige OPP kommen in Deutschland typischerweise im Bereich der Bundesfernstralen
zum Einsatz. Das Investitionsvolumen liegt in der Regel bei 300 Mio. Euro oder mehr. Die Fi-
nanzierung erfolgt tblicherweise als Projektfinanzierung, so dass der private Partner die fur die
Investition bendtigten Finanzierungsmittel am Kapitalmarkt aufnimmt. Bei der Bonitatsprufung
stellt die finanzierende Bank primar auf die Cashflows des Projekts ab, welches vom investie-
renden Unternehmen durch die Griindung einer Projekttragergesellschaft organisatorisch und

12 http://www.partnerschaften-deutschland.de, abgerufen am 19. Mai 2016. Die PD wird bis zum Ende
dieses Jahres umstrukturiert. Kuinftig wird sie neben OPP auch konventionell realisierte Vorhaben be-
raten.
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rechtlich getrennt ist, und nur sekundar auf die Bonitat des investierenden Unternehmens. Im
Gegensatz zu anderen Finanzierungslésungen ist die finanzierende Bank bei der Projektfinan-
zierung allein auf den Erfolg der Projektgesellschaft und damit auf den Erfolg des Projektes ins-
gesamt angewiesen.

In diesem Zusammenhang wird davon ausgegangen, dass die Bank als zuséatzlicher Partner ein
starkes Interesse daran hat, dass die wirtschaftliche und technische Leistungsféhigkeit der Pro-
jektgesellschaft gegeben ist. Auch aus diesem Grund wird bei Projektfinanzierungen als Grund-
lage des Finanzierungskonzepts regelmafig eine stabile Mindestausstattung mit Eigenkapital
gefordert und auch umgesetzt. Dies ist auch fur den 6ffentlichen Trager von groRem Vorteil. Die
Einbringung nachrangigen Eigenkapitals ermdglicht einen echten Risikotransfer von der offent-
lichen auf die private Seite. Hierbei ist zu beachten, dass die Einbringung von Eigenkapital kei-
nen kompletten Risikotransfer auf den privaten Partner bedeutet, schon weil das Eigenkapital
der Projektgesellschaft nur eines von mehreren Strukturelementen der Finanzierung ist. Die
Einbringung von Eigenkapital ist aber eine wesentliche Voraussetzung, um eine wirtschaftlich
wirksame Haftung des privaten Partners zu begrinden.

Je nach Ausgestaltung der Projektvertrdge haben die offentlichen Trager aullerdem die Mog-
lichkeit, im Rahmen des Vergutungssystems effiziente Anreizsysteme zu integrieren, z. B. durch
die Kiirzung von Entgeltzahlungen im Falle von Leistungsstérungen, und somit flr eine echte
Kongruenz der Interessen der Partner zu sorgen. Durch die starke Einbindung der finanzieren-
den Banken im Rahmen der Projektprifung (Due Diligence) entsteht aul3erdem ein zusatzlicher
Kontrollmechanismus, der fur den Auftraggeber ebenfalls von groRem Vorteil ist. Die Durchfih-
rung der Due Diligence ist allerdings fiir die Bank mit entsprechendem finanziellem Aufwand
verbunden, der sich in den Kosten der Projektfinanzierung niederschlagt. Diese Art der Finan-
zierung ist daher meist erst ab einem gewissen Projektvolumen wirtschaftlich vorteilhaft.

Im Rahmen von Projektfinanzierungen treten bereits heute institutionelle Investoren — unmit-
telbar sowie vermittelt durch bestehende Infrastrukturfonds — als Eigenkapitalinvestoren auf.
Vor dem Hintergrund des derzeitigen Marktumfeldes erscheint die Liquiditat des Marktes dabei
als ausreichend, um die momentane Nachfrage nach Eigenkapital fur Infrastrukturinvestitionen
zu decken, solange eine risikoadéquate Verzinsung des eingebrachten Eigenkapitals erzielt wer-
den kann. Fur die etablierten Wettbewerber im Bereich der groRvolumigen OPP besteht deshalb
grundsétzlich kein Problem, Finanzinvestoren zu finden, die sich an den entsprechenden Pro-
jekten beteiligen mdchten. Ein neues Fondsmodell zur Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur-
vorhaben kénnte in diesem Segment allenfalls komplementér wirken und dadurch den Wettbe-
werb fur das Eigenkapital vergroRern bzw. die Finanzierungskosten reduzieren.

2.3 Forfaitierung mit Einredeverzicht (kommunale OPP)

Ein GroRteil der OPP in Deutschland, vor allem bei Projekten mit kleineren Investitionsvolumi-
na und auf kommunaler Ebene, nutzt zur Finanzierung statt der Projektfinanzierung die Forfai-
tierung mit Einredeverzicht. Bei kommunalen OPP-Projekten liegt das Investitionsvolumen
typischerweise lediglich im ein- oder zweistelligen Millionenbereich.

Waéhrend bei der Projektfinanzierung die Grundlage des Finanzierungskonzepts regelmagig eine
stabile Mindestausstattung mit Eigenkapital ist, liegt der Finanzierung bei Forfaitierungsmodel-
len maligeblich ein Forderungskaufvertrag zugrunde, in dessen Rahmen der private Partner
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seine gegeniber der 6ffentlichen Hand Uber die Projektlaufzeit bestehenden Forderungen auf
Ruckzahlung und Verzinsung des Investitionskapitals als Kreditsicherheit an die finanzierende
Bank weiterverkauft (forfaitiert). Um diese Forderungen fur den Fall erheblicher Leistungsstt-
rungen im Verhaltnis der 6ffentlichen Hand zu dem privaten Partner abzusichern, lasst sich die
Bank dabei parallel zu dem Abschluss des Forderungskaufvertrags einen Einrede- und Einwen-
dungsverzicht der offentlichen Hand fir die Zeit nach Beendigung der Bauphase erkléaren, so
dass eventuelle Einreden und Einwendungen wegen einer Nicht- oder Schlechtleistung des pri-
vaten Partners aus der Bauphase gegeniber der Bank keine Wirkung entfalten.

Hauptvorteil ist neben den guinstigen Finanzierungskosten der im Vergleich zur Projektfinanzie-
rung geringere Strukturierungsaufwand und die damit verbundene Kostenreduktion, da bei
Forfaitierungen auf einen aufwandigen und langwierigen Strukturierungsprozess mit entspre-
chendem Beratungsaufwand regelmaliig verzichtet werden kann. Vor allem bei Vorhaben mit
vergleichsweise geringem Projektvolumen kann dies starke Auswirkungen auf die Wirtschaft-
lichkeit haben. Da es in Deutschland im Gegensatz zu anderen Staaten wie etwa den Niederlan-
den keine zentrale Beschaffungsstelle gibt und vielen OPP ein kommunales Projekt zugrunde
liegt, fehlt es den ausschreibenden Stellen auRerdem oft an der ndtigen Expertise, um komplexe
Projektfinanzierungslésungen zu gestalten und umzusetzen.

Allerdings erfolgt bei der Forfaitierung im Gegensatz zur Projektfinanzierung keine echte Risi-
kouibertragung auf den privaten Partner. Mit der Einredeverzichtserklarung der offentlichen
Hand gegentiber der Bank verzichtet der Auftraggeber auf alle Einreden, Einwendungen und
Aufrechnungen aus dem Grundgeschaft und verpflichtet sich, dem Kapitaldienst gegentber der
Bank in jedem Fall nachzukommen. Dadurch entfallt das mit der Forfaitierung vom privaten
Partner auf die Bank Ubergegangene Risiko des Forderungsausfalls. Damit wird der Schulden-
dienst von der Leistungserbringung entkoppelt und der 6ffentliche Auftraggeber tragt das volle
Risiko einer nicht vertragsgemafRen Leistungserbringung. Aufgrund des bislang bestehenden
AAA-Ratings der oOffentlichen Hand lassen sich fir die betreffenden Projekte bei der Bank
kommunalkreditahnliche Konditionen erreichen. Die Forfaitierung mit Einredeverzicht ist
demnach ein Instrument zur Reduzierung der Finanzierungskosten unter Inkaufnahme eines
hoheren Risikos des offentlichen Auftraggebers.

Durch die komplette Ubernahme aller Risiken im Zusammenhang mit der Bau- und Betriebs-
leistung durch die 6ffentliche Hand werden Forfaitierungsmodelle regelmagig bis auf das gesell-
schaftsrechtlich erforderliche Mindeststammkapital ohne Einbringung von Eigenkapital umge-
setzt. Wegen des Einredeverzichts der dffentlichen Hand sind die Kreditinstitute in diesen Fal-
len bereit, 100 % des Projektvolumens aus Fremdkapital zu finanzieren. Vor diesem Hinter-
grund fehlt es beim Forfaitierungsmodell auch regelméfig an einem geeigneten Ansatzpunkt zur
Einbindung eines Infrastrukturfonds. Ein solcher Fonds investiert typischerweise in Eigenkapi-
tal, und auch ein Kreditfonds hat in der Regel keinen ausreichenden Anreiz, in Forderungen zu
investieren, die zu kommunalkreditéhnlichen Konditionen verzinst werden.

Da Forfaitierungsmodelle einen groRen Teil der in Deutschland umgesetzten OPP ausmachen,
bieten sich hier Ansatzpunkte fir die Entwicklung alternativer Beschaffungs- und Finanzie-
rungsvarianten. Um eine Einbeziehung institutioneller Investoren an der Finanzierung dieser
Typologie von Projekten zu ermdglichen, musste hier allerdings von der vorherrschenden Praxis
der Forfaitierungen abgewichen werden. Alternative Finanzierungsformen in diesem Bereich
unter der Einbringung von Eigenkapital sind grundséatzlich geeignet, der Forderung der Fratz-
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scher-Kommission nach einer echten Risikolbertragung auf den privaten Partner nachzukom-
men.

3.  Schlussfolgerung

Ein Fondsmodell zur verstarkten Einbeziehung von institutionellen Investoren in die Finanzie-
rung und das Management oOffentlicher Infrastrukturvorhaben kommt insbesondere fiir den
Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur auf Ebene der Kommunen in Betracht. In diesem
Bereich besteht zum einen auf der kommunalen Ebene ein Bedarf, der durch eine private Infra-
strukturfinanzierung unter Einbeziehung institutioneller Investoren befriedigt werden kann.
Zum anderen hat sich in diesem Bereich bislang kein OPP-Modell etabliert, bei dem es zu einer
Bereitstellung von Haftkapital von privater Seite und damit in substanziellem Umfang zu einer
echten RisikolUbertragung kommt. Der insoweit bestehende Strukturierungs- und Beratungs-
aufwand kann durch Standardisierung von Projekten verringert werden. Insoweit ist davon aus-
zugehen, dass fur die Umsetzung eines entsprechenden Fondsmodells insbesondere institutio-
nelle Rahmenbedingungen geschaffen werden miussen, da standardisierte Vorgaben fur die Ge-
staltung von Infrastrukturprojekten durch eine Stelle erarbeitet werden sollten, die einerseits
das Vertrauen aller Beteiligten geniel3t und andererseits an den einzelnen Projekten selbst nicht
beteiligt ist.

I11. Finanzierung von offentlichen Infrastrukturvorhaben im EU-Ausland

Die Finanzierung o6ffentlicher Infrastrukturvorhaben im EU-Ausland erfolgt ebenso wie in
Deutschland primar konventionell tber reguléare Einnahmen und Kredite, die von Seiten des
Staates oder staatlicher Unternehmen aufgenommen werden. Daneben bestehen auch im EU-
Ausland Formen der partnerschaftlichen Einbeziehung Privater, die der OPP in Deutschland
entsprechen. Der Blick fallt dabei insbesondere auf GroRRbritannien, das als Ursprungsland des
OPP-Gedankens gilt und im Zeitraum 2000 bis 2015 mit Projekten im Finanzierungsvolumen
von zusammen 120 Mrd. Euro fiir 45 % der Investitionen in OPP-Projekte in der gesamten EU
steht.s GroRbritannien weist damit als einziges hier betrachtetes Land einen nennenswerten
Anteil von OPP an der Beschaffung der 6ffentlichen Hand auf.

Die Verbreitung von OPP auch in anderen européaischen Landern wirft die Frage auf, ob es dort
moglicherweise bereits etablierte Beschaffungs-/Finanzierungsformen fir kleinere 6ffentliche
Investitionsvorhaben gibt, die Anknipfungspunkte fiir ein Fondsmodell in Deutschland liefern
kénnen. Aber auch unabhangig davon kann die Auswertung der Erfahrungen mit OPP in ver-
schiedenen Landern durchaus Erkenntnisse dartber liefern, welche institutionellen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen allgemein vorhanden sein mussen, um eine verstarkte Zusammenar-
beit von dffentlichen und privaten Partnern bei der Infrastrukturfinanzierung zu ermdoglichen.
Dazu nehmen wir im Folgenden neben GroRRbritannien exemplarisch eine groRe und eine kleine
westeuropdische Volkswirtschaft (Frankreich und die Niederlande) sowie eine grofiere osteuro-
paische Volkswirtschaft (Polen) in den Blick.

13 Tomasi, Public Private Partnerships in Member States, Présentation vom 2. Mérz 2016, Chart 5.
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1. GrofRRbritannien

Als Ursprungsland des OPP-Gedankens kann GroRbritannien auf einen groRen Erfahrungs-
schatz bei der Entwicklung, Konzeption und Durchfiihrung von OPP zuriickgreifen. Wesentli-
cher Meilenstein der Etablierung von OPP war die 1992 erlassene Private Finance Initiative
(PFI). Zweck der PFI war es, auf der Grundlage von Leasing und Joint Venture die Beschaffung
privaten Kapitals fur kapitalintensive Projekte zu vereinfachen. Der 1993 eingesetzte — und
Uberwiegend mit Privatpersonen besetzte — Private Finance Panel (PFP) erganzte und be-
schleunigte die Liberalisierung des britischen Infrastrukturmarkts.

Die Finanzierung von OPP erfolgt in GroRbritannien regelméaRig projektbezogen. Eine Vielzahl
nationaler und europaischer Banken verfligen mittlerweile Uber Finanzierungserfahrungen im
Bereich PFI. Bei der Aufbringung des Eigenkapitals werden die am Projekt beteiligten operati-
ven Partner zunehmend durch Infrastrukturfonds unterstttzt. Diese Entwicklung hat zu einer
spurbaren Liquiditatssteigerung am PFI-Markt gefuhrt. Dagegen war die Finanzierung des
Fremdkapitals Uber kapitalmarktorientierte Anleihen, die zeitweise eine gewisse Bedeutung
erlangt hatte, infolge der Finanz- und Wirtschaftskrise und der dadurch verursachten Abwer-
tung der betreffenden Anleihen in den letzten Jahren eher riicklaufig.

Das Common Law bietet den Marktteilnehmern grofRe Flexibilitat bei der Planung und Durch-
filhrung von OPP. Ein gesetzliches Regelwerk im Sinne einer einheitlichen Rechtsquelle fir OPP
gibt es dagegen nicht. Einzelne spezifische Bestimmungen sind durch Verordnungen getroffen
worden. Das englische Vergaberecht beruht in groBem Umfang auf dem Europdischen Sekun-
darrecht. Die Vergabe von OPP-Projekten erfolgt regelmaRig im Rahmen des sog. wettbewerbli-
chen Dialogs.

In GroRRbritannien gibt es verschiedene behoérdliche Einrichtungen, die sich mit der Koordinie-
rung und Standardisierung von OPP-Projekten befassen. Infrastructure UK (IUK) war eine der
PD vergleichbare staatliche Institution, die sich u. a. mit OPP-Fragen befasste und nunmehr mit
der Major Projects Authority (MPA) zu der staatlichen Infrastructure and Projects Authority
(IPA) zusammengefasst worden ist. Das Aufgabenfeld der IPA umfasst alle langfristigen Infra-
strukturbelange inklusive deren Finanzierungsgewéhrleistung, sei es durch OPP oder andere
Modelle. Die Weiterentwicklung bestehender OPP-Modelle und die Erfassung und Entwicklung
einer Best Practice in diesem Bereich spielen dabei eine zentrale Rolle. IPA finanziert sich aus
offentlichen Mitteln. Daneben ist Local Partnerships (LP) ein Zusammenschluss der Gemeinde-
verwaltungen und des Kdniglichen Schatzamts. LP unterstitzt bei der Bewaltigung infrastruktu-
reller Herausforderungen auf Regional- und Gemeindeebene.

OPP-Vertrage folgen einem standardisierten Muster: dem Standardisation of PFI Contracts
(SoPC), der bereits von der Vorgéangerinstitution des IUK entwickelt wurde und nun von der IPA
fortgefuhrt wird.s Er enthélt verbindliche Standardterminologien, die von 6ffentlichen Institu-

14 Beispiele nach National Audit Office, Update on PFI debt refinancing, 2006, S. 3: London Under-
ground, Norfolk and Norwich Hospital, Bromley Hospital, Darent Valley Hospital.

15 SoPC Version 4 ist einsehbar unter:
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20130129110402/http://www.hm-
treasury.gov.uk/documents/public_private_partnerships/ppp_standardised_contracts.cfm.


http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20130129110402/http:/www.hm-treasury.gov.uk/documents/public_private_partnerships/ppp_standardised_contracts.cfm
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20130129110402/http:/www.hm-treasury.gov.uk/documents/public_private_partnerships/ppp_standardised_contracts.cfm
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tionen in PFI-Vertragen angewendet werden sollen. Branchen- oder einzelfallspezifische Abwei-
chungen sind nur in Ausnahmeféllen zuléssig und bedirfen der vorherigen Zustimmung des
IPA Assurance Teams. Die Verwendung von Standardvertragen soll der Schaffung von Rechts-
sicherheit dienen und wiederkehrende PFI-Fragestellungen klaren, um so die Projektrentabilitat
zu erhéhen. Die derzeitige Fassung (SoPC4) wird seit dem Jahre 2007 verwendet.

Bei Projektfinanzierungen in Grofbritannien ist auch bei kleineren Projekten eine stabile Min-
destausstattung mit Eigenkapital Ublich. Dieses Eigenkapital wird zum Teil Uber bestehende
private Infrastrukturfonds bereitgestellt. Dabei werden zum Teil mehrere gleichartige Vorhaben
zusammengefasst, oder es werden fuir groRere Gebiete langfristige Exklusivitatsrechte vergeben,
z. B im Bereich Krankenhauser und medizinische Versorgungszentren.:6

2. Frankreich

Der OPP-Markt in Frankreich ist seit 2004 signifikant gewachsen und gilt als besonders dyna-
misch. Dies wird auf den damals eingefiihrten Contrat de Partenariat (Partnerschaftsvertrag —
CP) sowie die zugleich erfolgte Einrichtung einer zentralen OPP-Stelle (Mission d‘appui aux
partenariats public-privé — MAPPP)Y zurtickgefuhrt. In der Folge wurden zwischen 2000 und
2015 auf nationaler, regionaler und kommunaler Ebene tGber 200 Projekte mit einem Gesamtvo-
lumen von knapp 30 Mrd. Euro realisiert.s

Die Erscheinungsformen von OPP in Frankreich lassen sich grob in zwei Varianten unterteilen:
Den steuerfinanzierten CP sowie dhnliche Erscheinungsformen (zusammenfassend: CPE) einer-
seits® und die nutzerfinanzierte Délégation de Service Public (Konzession) andererseits. Die
CPE orientieren sich wesentlich an dem britischen PFI-Modell und werden durch einen um-
fangreichen und langfristigen Vereinbarungsgegenstand charakterisiert: Private erbringen Ent-
wurfs-, Finanzierungs-, Errichtungs-, Unterhalts- und Wartungsleistungen zur Realisierung
eines Infrastrukturprojekts. Insbesondere durch die Uberwalzung der Finanzierungsverantwort-
lichkeit auf den Privaten findet ein Risikotransfer zugunsten der 6ffentlichen Hand statt, wobei
der private Dienstleister wiederum von der Bonitat des staatlichen Entgeltschuldners profitiert.
Projektbezogene Vermdgensgegenstande verbleiben im 6ffentlichen Eigentum. Die wiederkeh-
rende Vergutung des privaten Kooperationspartners erfolgt aus 6ffentlichen Mitteln tber den
Zeitraum der Projektunterhaltung, welcher sich an der Nutzungsdauer des realisierten Vorha-
bens orientiert und eine maximale Laufzeit von 99 Jahren aufweist.2°

16 Siehe hierzu etwa die Website der Meridiam-Tochtergesellschaft Fulcrum:
http://www.fulcrumgroup.co.uk/.

17 Eingefuhrt mit Verordnung 2004-559 vom 17 Juni 2004 uber Partnerschaftsvertrage (Gesetzliche
Regelung in Art. L. 1414-1 ff des Code général des collectivités territoriales).

18 Tomasi, Public Private Partnerships in Member States, Prasentation vom 2. Méarz 2016, Chart 5.

19 EPEC Report 2012: “France PPP Units and Related Institutional Framework”, S. 7 ff.. Online verflgbar
unter: http://www.eib.org/epec/resources/epec_france_public_en.pdf.

20 Art. 1 Abs. 2 Verordnung Nr. 2004-559 vom 17. Juni 2004 Uber Partnerschaftsvertrage. Abrufbar un-
ter: https://www.legifrance.gouv.fr/Traductions/de-Deutsch/Legifrance-Uebersetzungen.


http://www.fulcrumgroup.co.uk/
http://www.eib.org/epec/resources/epec_france_public_en.pdf
https://www.legifrance.gouv.fr/Traductions/de-Deutsch/Legifrance-Uebersetzungen
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Der franzosische OPP-Markt ist im europaischen Vergleich liquide. Zu den Marktteilnehmern
gehoren insbesondere nationale und internationale Infrastrukturfonds, die die Liquiditat des
Markts sowie die geregelte Struktur der OPP-Vorhaben schatzen. Im Bereich niedrigerer Inves-
titionssummen wird dabei zur Liquiditatssteigerung auf Leasing-Modelle zurtickgegriffen, in
deren Rahmen von Privaten errichtete Gebaude durch staatliche Institutionen geleast und ggf.
erworben werden. Dadurch wird bei kleineren Projekten das wirtschaftliche Risiko des Privaten
limitiert, was vereinzelt auch kleineren Marktakteuren den Eintritt in den OPP-Markt ermog-
licht. Daneben werden wirtschaftliche Risiken von OPP-Projekten durch sog. Fonds Commun de
Titrisation PPP gepoolt. Diese Fonds dienen der Schaffung von Langzeitanleihen zur Finanzie-
rung von OPP-Projekten.

Die MAPPP wird als institutioneller Garant des franzosischen OPP-Marktes erachtet. Sie kon-
zentriert sich maligeblich auf die Durchfiihrung von CPE und ist als nationales Kompetenzzent-
rum dem franzdsischen Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen (Ministere de 'Economie et
des Finances — MINEF) angegliedert. Ihre Leistungen erbringt die MAPPP unentgeltlich aus
den Mitteln des Ministeriums an staatliche Institutionen auf nationaler und regionaler Ebene.
Die MAPPP tritt nicht selbst als Akteur gegentber Privaten auf. Dies dient der Trennung der
Verantwortung fir die Ausfilhrung von OPP-Vertragen von der Uberpriifung der wirtschaftli-
chen Werthaltigkeit der Projekte.

Der regulatorische Rahmen fiir OPP in Frankreich ergibt sich im Hinblick auf CPE aus besonde-
ren OPP-Gesetzen, die 2004 erlassen und in den Jahren 2008 und 2009 novelliert wurden. Die-
se Gesetze konstituieren das Institut des CPE und dessen personlichen wie sachlichen Anwen-
dungsbereich. Sie sind zudem Grundlage der MAPPP. Dartiber hinaus wurde mit dem wettbe-
werblichen Dialog ein flexibles Vergabeverfahren implementiert.

3. Niederlande

Unter Investoren genieRt der Niederlandische OPP-Markt einen guten Ruf, der sich seit Ende
der neunziger Jahre entwickelt hat. Dieser Erfolg wird auf die starke Orientierung an britischen
Erfahrungen zurtickgefuhrt. Die Niederlande haben dabei stets betont, sich an britischen Regu-
lierungsanséatzen und Erfahrungen zu orientieren, um diese produktiv fortzuentwickeln. Insbe-
sondere der Versuch weitgehender Standardisierung von Vertragswerken und Verfahrensablau-
fen wird dabei als wesentlicher Faktor fir Verlasslichkeit und Erfolg des niederlandischen OPP-
Markts angesehen. Zwischen 2000 und 2015 wurden in den Niederlanden Projekte mit einem
Gesamtvolumen von Uber 6 Mrd. Euro realisiert.2

Der niederlandische Markt bildet die gesamte Breite an OPP-Gestaltungsformen ab. Eine be-
deutende Rolle spielen sog. DBFM-Modelle (Design, Build, Finance and Manage) sowie
DBFMO-Modelle (Design, Build, Finance, Manage and Operate). Die Entwicklung standardi-
sierter Vertragsmuster fir DBFM- und DBFMO-Modelle durch die niederlandischen Regie-
rungsbehorden in enger Abstimmung mit wichtigen privaten Marktteilnehmern gilt als wesent-
licher Faktor des Erfolgs von OPP in den Niederlanden. Die dadurch gewahrleistete Vereinheit-
lichung dient vor allem der Rechtssicherheit und Transparenz. Daneben werden Transaktions-
kosten gesenkt, was sich insbesondere im Bereich kleinerer Investitionsvolumina positiv aus-

21 Tomasi, Public Private Partnerships in Member States, Prasentation vom 2. Mérz 2016, Chart 5.
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wirkt. Die Durchfiihrung von OPP-Projekten erfolgt zu einem GroRteil durch die beiden staatli-
chen Stellen Rijkswaterstaat (Transportbehérde) und Rijksvastgoedbedrijf (Hochbaubehdrde).
Diese Stellen kdnnen auf Augenhéhe mit den privaten Bietern agieren und haben Kompetenzen
auch im Bereich der Strukturierung von Finanzierungen.22 Eine derartige Bindelung von Kom-
petenzen gilt als Best Practice fiir die Umsetzung von OPP.

Der schnelle Erfolg des OPP-Markts in den Niederlanden wird maRgeblich auf die Tatigkeit des
friheren Kenniscentrums Publiek-Private Samenwerking (KPPS) zurtickgefuhrt, das die Auf-
gabe hatte, die Einfihrung von OPP in den Niederlanden zu férdern. Das KPPS diente dabei
zum einen als Wissensplattform fur die Sammlung und die Weitergabe von Erfahrungen und
Know how im Bereich OPP. Daneben betrieb das KPPS Offentlichkeitsarbeit, um insbesondere
den staatlichen Akteuren die Vorteile der OPP deutlich zu machen. Infolge der unmittelbaren
Angliederung an das niederlandische Finanzministerium wurde die Bezeichnung des KPPS in
PPS Asset Management gedndert und die Aufgabenstellung auf die Sammlung und Bereitstel-
lung von Erfahrungen und Know how im Bereich OPP beschréankt. Derzeit wird gepriift, ob fur
die Offentlichkeitsarbeit wieder ein institutioneller Rahmen bereitgestellt werden sollte.

Ein OPP-spezifischer regulatorischer Rahmen besteht auch in den Niederlanden nicht. Es fin-
den sich lediglich bereichsspezifische Einzelregelungen. Die Verbreitung von OPP wird dadurch
nicht behindert. Insgesamt wird der Rechtsrahmen als OPP-freundlich eingeschatzt. Fir eine
Kodifizierung wird kein Bedarf gesehen. Die Vergabe von OPP-Projekten erfolgt ebenso wie in
Grol3britannien regelméaRig im Rahmen des wettbewerblichen Dialogs.

4, Polen

Im Vergleich zu den westeuropéischen Staaten GroR3britannien, Frankreich und den Niederlan-
den ist der OPP-Markt in Osteuropa, insbesondere in der groRten ostlichen Volkswirtschaft Po-
len, eher riicklaufig.zs Ungeachtet dessen hat Polen im osteuropéischen OPP-Markt eine Vorrei-
terrolle. OPP-Vorhaben werden in Polen bislang weniger auf nationaler als vielmehr auf regio-
naler und kommunaler Ebene durchgefiihrt. Dies spiegelt sich auch darin wider, dass 77% der
polnischen OPP ein Volumen von weniger als umgerechnet 12 Mio. Euro aufwiesen.2s Insgesamt
wurden zwischen 2000 und 2015 in Polen Projekte mit einem Gesamtvolumen von etwas Uber
3 Mrd. Euro realisiert.2

Polnische OPP-Projekte werden als Konzession oder als offentlicher Auftrag gestaltet, wobei
Konzessionen eine bedeutende Rolle spielen. RegelmaRig darf eine derartige Konzession fir
einen Zeitraum von bis zu 45 Jahren vergeben werden (30 Jahre fur Bauleistungen und 15 Jahre
fur Erhaltungsleistungen). Die Kriterien fiir die Vergabe einer Konzession betreffen die Laufzeit,
die Realisierungsdauer, Umweltaspekte sowie die wirtschaftliche und technische Leistungsfa-

22 Eine Ubersicht zu den OPP der Rijkswaterstaat ist unter https://www.government.nl/topics/public-
private-partnership-ppp-in-central-government/contents/ppp-infrastructure-projects zu finden.

23 Vgl. Gutachten des polnischen Wirtschaftsministeriums zu OPP, Stand: 10. April 2015, S. 8, abrufbar
unter http://www.mg.gov.pl/files/upload/23964/Raport_rynek PPP_2014.pdf.

24 Gutachten des polnischen Wirtschaftsministeriums zu OPP, Stand: 10. April 2015, S. 22.
25 Tomasi, Public Private Partnerships in Member States, Prasentation vom 2. Méarz 2016, Chart 5.
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higkeit des Bewerbers. Bei 6ffentlichen Auftragen und Konzessionen finden die allgemeinen
vergaberechtlichen Regelungen Anwendung, die auf den entsprechenden gemeinschaftsrechtli-
chen Regelungen beruhen.

Seit einer Gesetzesnovelle im Jahr 2009 kommt dem polnischen Wirtschaftsministerium eine
Reihe neuer Kompetenzen im OPP-Bereich zu. Das Wirtschaftsministerium hat dadurch die
Kompetenz erhalten, OPP-Projekte zu fordern und ihre Verbreitung zu unterstiitzen. Dariiber
hinaus héalt das Ministerium bestehende Projekte und deren Verfahrensstand nach. Auf Regie-
rungsebene wird zusatzlich je nach betroffener Branche das Infrastruktur- oder Gesundheitsmi-
nisterium einbezogen. Daneben wurde 2008 ein polnisches OPP-Zentrum gegriindet. Das OPP-
Zentrum ist eine private Einrichtung und bindelt Erfahrungen verschiedener Beratungsunter-
nehmen, Banken, Agenturen, Verbdnde und Unternehmen in Polen. Es pflegt den aktiven Aus-
tausch mit dem Wirtschaftsministerium und weiteren staatlichen Einrichtungen. Durch die Or-
ganisation von Studien und Konferenzen soll die Bekanntheit von OPP-Modellen geférdert und
es sollen Verfahren und Vertrage standardisiert werden.

Polen versucht seit einiger Zeit, durch eine spezifische Regulierung die Marktliquiditat fiir OPP
zu steigern. Ein erstes OPP-Gesetz aus dem Jahr 2005 schaffte es nicht, den OPP-Markt in Be-
wegung zu setzen. Auf Grundlage des Gesetzes von 2005 wurden keine Projekte umgesetzt.
2009 trat ein neues OPP-Gesetz in Kraft, das im Wesentlichen die Vergabe von Konzessionen an
private Risikotrager regelt. Die Gesetzesnovelle vereinfacht die Planungs- und Vorbereitungs-
phase von Projekten durch geringere Anforderungen an die Berichterstattung und die Planungs-
tiefe vor der Projektvergabe. Dadurch konnten die Projektplanungskosten wesentlich gesenkt
werden. Des Weiteren enthélt das Gesetz bestimmte Vergabebedingungen fur die 6ffentliche
Hand. Durch die Benennung bestimmter Mindestinhalte einer OPP-Vereinbarung soll ein
Grundstein fir die Standardisierung von OPP-Vertragen gelegt werden.

5.  Schlussfolgerung

Die europaischen Erfahrungen zeigen, dass es auch in anderen Landern staatlicher Unterstit-
zung bedurfte, um Formen der privaten Infrastrukturfinanzierung zu etablieren, da die Liquidi-
tat des jeweiligen Marktes allein kein ausreichender Impulsgeber flr private Infrastrukturbetei-
ligungen ist. Entscheidend sind transparente, im Grundsatz standardisierte Vertragswerke so-
wie die Einbindung zentraler und sachverstéandiger staatlicher Institutionen, um den komplexen
Risikotransfer Uber den gesamten Lebenszyklus rechts- und investitionssicher zu gewahrleisten.

Allerdings bestehen auch in anderen europaischen Landern bislang keine speziellen Fondsmo-
delle, durch die in der Breite eine private Finanzierung auch fur kleinere Infrastrukturprojekte
erschlossen wird. Auch hier bleibt es tiberwiegend bei den herkémmlichen OPP-Modellen. Den-
noch lassen sich aus den Erfahrungen in den hier untersuchten Léandern einige interessante As-
pekte fur die weiteren Schritte im Gutachten identifizieren. So macht die erfolgreiche Realisie-
rung von OPP insbesondere in den Niederlanden deutlich, dass eine kontinuierliche staatliche
Begleitung der Projekte ein maRgeblicher Erfolgsfaktor ist.

Die Beispiele GroR3britannien und Frankreich zeigen, dass bei ausreichender Standardisierung
und entsprechender Vertragsgestaltung (Leasing-Modelle in Frankreich) auch im Bereich Klei-
nerer Investitionsvolumina eine echte Risikolibertragung durch Einbeziehung privaten Eigen-
kapitals umgesetzt werden kann und dass bei einer entsprechenden Zusammenfassung gleichar-
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tiger Vorhaben sogar eine Finanzierung tber herkémmliche Infrastrukturfonds maglich ist. In-
soweit ist interessant, dass die Entwicklung standardisierter Modelle und Vertragswerke zur
Forderung der Einbindung privaten Kapitals in der Mehrzahl der hier untersuchten Staaten
starker im Vordergrund steht als in Deutschland und zum Aufgabenbereich spezieller staatlicher
Stellen gehort (IPA in Grol3britannien, MAPPP in Frankreich, PPS Asset Management in den
Niederlanden). Zum Teil sind diese Stellen dartber hinaus zentral fir die Beschaffung verant-
wortlich und kénnen OPP-Projekte eigenstandig durchfiihren wie etwa in den Niederlanden die
Rijkswaterstaat (Transportbehdrde) und die Rijksvastgoedbedrijf (Hochbaubehérde).

Polen lasst sich in diesem Zusammenhang weniger als Vorbild heranziehen. Zwar ist insoweit
die signifikante Konzentration auf regionale und kommunale OPP-Projekte interessant. Diese
durfte aber wegen der groRen Bedeutung der Konzessionen bei den polnischen OPP-Projekten
weniger die hier im Vordergrund stehende steuerfinanzierte Infrastruktur betreffen.

IV. Charakteristik bestehender Infrastrukturfonds

Unter einem Infrastrukturfonds versteht man in der Regel einen Finanzinvestor, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um damit Beteiligungen an Unternehmen im Infra-
struktursektor zu erwerben. Typischerweise erfolgt eine Risikostreuung fur die Investoren durch
Blndelung mehrerer Projekte in einem Fonds. Eine solche Blindelung ist nicht zwingend, wird
allerdings bei der Ausrichtung eines Fonds speziell auf kleinere Projekte aus dem kommunalen
Bereich erforderlich sein, um ein ausreichend grofRes Finanzierungsvolumen zu generieren.

Wie aus dem kurzen Uberblick tiber die Finanzierung von offentlichen Infrastrukturvorhaben
im EU-Ausland deutlich wird, gibt es bislang auch in anderen europaischen Landern keine etab-
lierten Fondsmodelle zur Finanzierung kleinerer Infrastrukturprojekte. Es gibt allerdings in
Grolibritannien den Ansatz, bestehende Infrastrukturfonds durch BUndelung von Projekten
auch in die Finanzierung kleinerer Projekte einzubeziehen. Deshalb wird im Folgenden unter-
sucht, welche zentralen Eigenschaften die am Markt bestehenden Infrastrukturfonds insbeson-
dere mit Blick auf typische Investitionsobjekte und Anlageinstrumente, die Struktur der Fonds
sowie die typischen Anleger aufweisen, um diese Merkmale dann als Ausgangspunkt fur die
Konzeption eines speziell auf die Finanzierung kleinerer Infrastrukturprojekte ausgerichteten
Fondsmodells zu nehmen.

1. Investitionsobjekte

Infrastrukturfonds investieren in Vermogenswerte aus den Bereichen ,Soziales, also Kranken-
hauser, Sport- und Bildungseinrichtungen, Bibliotheken, Polizei- und Feuerwehrwachen, Ver-
waltungsgebdude oder Seniorenheime, ,Versorgung“, also Kraftwerke, Strom- oder Gasnetze,
Energiespeicher, Entsorgungsanlagen etc., ,Kommunikation®, also Leitungsnetze einschlieRlich
Verkabelungen, Sendemasten, Satelliten etc. sowie , Transport®, also offentliche Verkehrswege
(StraBen, Bricken, Tunnel, Schienen, Wasserstrallen und Schleusen) sowie sonstige Verkehrs-
einrichtungen (Flug- und Seehéfen, Schienenfahrzeuge).

Ein fur das potentielle Engagement eines Infrastrukturfonds wesentliches Kriterium zur Be-
stimmung der Tauglichkeit von Investitionsobjekten besteht in der Frage, ob eine Infrastruktur-
einrichtung im Wesentlichen aus Steuermitteln finanziert wird (steuerfinanzierte Infrastruktur)
oder ob sie bewirtschaftet wird und sich im Wesentlichen durch die in diesem Zusammenhang
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von den Nutzern entrichteten GebUhren/Entgelte selbst tragt (nutzerfinanzierte Infrastruktur).
Waéhrend der Sektor ,Versorgung“ tberwiegend nutzerfinanziert ist, wird ein groRer Teil der
sozialen Infrastruktur steuerfinanziert. Eine wichtige Ausnahme im Bereich , Transport” sind
die offentlichen Verkehrswege, die im Regelfall als 6ffentliche Guter bzw. als 6ffentliche Sachen
im Gemeingebrauch steuerfinanziert bzw. von der EU gefoérdert sind.

Grundsatzlich ist es fur einen Fonds risikotechnisch interessanter, in steuerfinanzierte Infra-
struktur zu investieren, da hier mit dem Staat ein wirtschaftlich potenter Abnehmer zur Verfu-
gung steht und in der Regel keine Nachfrageschwankungen zu kalkulieren sind. Allerdings pro-
fitieren nutzerfinanzierte Infrastruktureinrichtungen in vielen Fallen von einer ausgepragten
Regulierung, die einen Grofteil der Risiken aus dem Betrieb der Infrastruktur (z. B. Nachfrage-
schwankungen) stark relativieren. Der Regulierungsrahmen und die damit korrespondierenden
Marktbedingungen sind insoweit jedoch bezogen auf jede einzelne Anlageklasse zu prifen. So
ist etwa der Betrieb konventioneller Kraftwerke in Deutschland aufgrund der regulatorischen
Rahmenbedingungen, insbesondere dem Einspeisevorrang erneuerbarer Energien, inzwischen
durch hohe wirtschaftliche Risiken gepragt.

Ein weiteres typisches Unterscheidungskriterium ist die Frage, ob eine Infrastruktureinrichtung
neu errichtet wird (sog. Greenfield Investment) oder ob eine bestehende Einrichtung — etwa im
Rahmen einer Ausschreibung — Gbernommen wird (sog. Brownfield Investment). Ein Green-
field Investment kann fur den Fonds grofliere Risiken beinhalten, wenn in neue Strukturen in-
vestiert wird, deren wirtschaftliche Entwicklung noch unklar ist (aktuelles Beispiel: Errichtung
von Glasfasernetzen). Ein Brownfield Investment ist regelmaRig mit der Verpflichtung zur Sa-
nierung bestehender Einrichtungen verbunden. Auch hier kdnnen erhebliche Risiken bestehen,
da der konkrete Sanierungsaufwand vorab oft nur sehr ungenau ermittelt werden kann. Insbe-
sondere bei der Sanierung von Bauwerken (Verwaltungsgebaude, Briicken etc.) stellt sich der
genaue Umfang der Arbeiten regelmafiig erst wahrend der Durchfihrung des Projekts heraus.
Im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur, in dem die Refinanzierung typischerweise auf
Grundlage vorab geschlossener Vertrage mit staatlichen Stellen erfolgt, durften daher Brown-
field Investments regelmaRig hohere Risiken beinhalten.

2. Anlageinstrumente

Infrastrukturfonds stellen zumeist Eigenkapital zur Verfigung. Anlageinstrumente sind inso-
weit echte oder bilanzielle Eigenkapitalbeteiligungen (z. B. Ubernahme von KG-Anteilen oder
stillen Beteiligungen). Einige Fonds investieren auch in bérsengehandelte Infrastruktur-Aktien.
Eine Eigenkapitalbeteiligung ermdglicht tber die Beteiligung an den Risiken des Projekts eine
hohere Rendite als eine Fremdkapitalbeteiligung und ist daher flr die Investoren regelmafig
attraktiver. Diese Interessenlage wird derzeit durch die anhaltende weltweite Niedrigzinsphase
noch verstarkt.

Gleichwohl gibt es auch Fonds, die in Infrastrukturkredite investieren, die sie von Banken er-
werben oder direkt dem jeweiligen Projekttrager gewahren (sog. Kreditfonds).2s Zudem kdnnen
Fonds auch so ausgestaltet sein, dass sie sich sowohl am Eigen- als auch am Fremdkapital von
Infrastrukturprojekten beteiligen. National wurde die Gewéhrung von Gelddarlehen Uber Alter-

26 Zu Kreditfonds vgl. Hanten/v. Tiling, WM 2015, 2122 ff.
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native Investmentfonds (AIF) durch Anderungen des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im
KAGB geregelt. So kdnnen etwa geschlossene Spezial-AlF nach § 285 Abs. 2 Nr. 1 KAGB regel-
manRig Gelddarlehen bis zur Hohe von 30 % des aggregierten eingebrachten bzw. zugesagten
Kapitals gewdhren Schliel3lich kommen auch Verbriefungsstrukturen fir Darlehen in Betracht,
die in der Regel nicht unter das KAGB fallen.

Eine Investition in Eigenkapital setzt voraus, dass die jeweilige Einrichtung von einem Unter-
nehmen betrieben und bewirtschaftet wird. Eine solche Bewirtschaftung ist auch bei steuerfi-
nanzierten Infrastruktureinrichtungen maoglich. In diesem Fall zahlt der Staat Entgelte fur die
Nutzung oder die Bereitstellung aus Haushaltsmitteln, etwa in Gestalt einer Miet- oder Verflig-
barkeitszahlung fur die Nutzung eines Verwaltungs- oder Schulgebdudes oder einer regelmani-
gen Zahlung fur die Errichtung und Bereitstellung einer 6ffentlichen Stral3e durch ein privates
Unternehmen (typische Gestaltung bei OPP-Projekten). Ein solches Infrastrukturprojekt ist also
nur mittelbar steuerfinanziert. Die unmittelbare Finanzierung erfolgt durch die betreffende Pro-
jektgesellschaft.

Problematisch ist es dagegen, einen Fonds Uber ein Eigenkapitalinstrument an einem unmittel-
bar steuerfinanzierten Infrastrukturprojekt, also einer unmittelbar in staatlicher Hand liegen-
den Einrichtung zu beteiligen. Einer solchen Beteiligung stehen die strukturellen Unterschiede
zwischen einer steuerfinanzierten Gebietskérperschaft und einem wirtschaftlich tatigen Unter-
nehmen entgegen. Anders als ein Unternehmen hat eine Gebietskdrperschaft keine erwerbs-
wirtschaftliche Orientierung und stellt daher auch kein wirtschaftliches Ergebnis fest, aus dem
sich der Gewinn oder Verlust einer Eigenkapitalbeteiligung ableiten liel3e.2 Die Grundlage ihrer
Finanzierung bildet nicht ein Bestand an Eigenkapital, sondern ein Anteil am Steueraufkom-
men. Eine Gebietskdrperschaft verfiigt daher nicht tGber Eigenkapital im betriebswirtschaftli-
chen Sinne, an dem sich ein Fonds beteiligen kdnnte. Dagegen ist Fremdkapital ein wesentlicher
Bestandteil staatlicher Finanzierung. Uber eine Beteiligung am Fremdkapital kann ein Fonds
daher auch an einem unmittelbar steuerfinanzierten Infrastrukturprojekt ohne weiteres beteiligt
werden. Die Rendite ist in diesem Fall allerdings mangels Ausfallrisikos gering.

Es ist denkbar, eine Quasi-Eigenkapitalbeteiligung an einem unmittelbar steuerfinanzierten
Infrastrukturprojekt tGiber eine Innengesellschaft zwischen einer Gebietskdrperschaft und einem
Fonds umzusetzen. Der Fonds kdnnte sich in diesem Zusammenhang Uber eine stille Gesell-
schaft an der Finanzierung eines solchen Projekts beteiligen. Voraussetzung fir eine derartige
Konstruktion wére, dass der Beteiligungsvertrag Kennzahlen festlegt, die alle wesentlichen Pro-
jektrisiken abbilden (Planungs-, Bau- und Betriebskosten, termingerechte Fertigstellung, we-
sentliche Nutzungseinschrankungen etc.), und dass dem Fonds zudem Uber die Innengesell-
schaft ein angemessenes Mal} an Strukturierungs-, Koordinierungs- und Aufsichtsbefugnissen
eingeraumt wird.z2e

Es ist jedoch fraglich, ob eine solche Konstruktion in der Praxis funktionieren wirde. Wegen der
fehlenden erwerbswirtschaftlichen Orientierung einer Gebietskérperschaft bestlinde zwischen
den Beteiligten kein echter Interessengleichlauf. Der staatliche Partner, der als Projekttréger die

27 Dies gilt uneingeschrankt fur Gebietskdrperschaften mit kameralistischer Buchfiihrung.
28 Siehe hierzu: Kneuper/v. Kaler, NVwZ 2015, 1401, 1403.
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fuhrende Rolle innehétte, kdnnte Uber die Projektdauer leicht in einen Interessengegensatz zu
dem Fonds geraten, so dass er den Eintritt der im Rahmen der Innengesellschaft zu vermeiden-
den Risiken mdglicherweise aufgrund sonstiger Faktoren, die flir den Fonds keine Rolle spielen,
in Kauf nahme. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass ein Infrastrukturfonds eine
Eigenkapitalbeteiligung nur an einer unternehmerisch tatigen Gesellschaft tibernehmen sollte,
wie das auch bislang bei der Beteiligung solcher Fonds an OPP-Gesellschaften mit Projektfinan-
zierung der Fall ist.

3.  Struktur und Anleger

Infrastrukturfonds werden in der Regel als geschlossene Fonds mit fester Laufzeit aufgelegt, so
dass der Fonds zu Beginn Geld von Investoren einsammelt, das er sodann in verschiedene Pro-
jekte mit ahnlicher Laufzeit investiert. Die Laufzeit des Fonds und die Laufzeit der dadurch fi-
nanzierten Projekte sind aufeinander abgestimmt. Die Rendite wird aus der laufenden Bewirt-
schaftung der Infrastruktureinrichtungen, in die der Fonds finanziert ist, erwirtschaftet und
bietet den Investoren in der Regel einen stabilen, langfristigen Einnahmenstrom aus laufenden
Dividenden und sonstigen Ausschittungen. Der Fondsverwalter und sein Management sind in
der Regel am Erfolg des Fonds beteiligt (sog. carried interest). Ein bedeutender Initiator derar-
tiger Fonds ist die australisch-britische Macquarie Bank, deren Fonds auch in Deutschland in-
vestiert sind. Als weiteres Beispiel kann die australische IFM Investors Pty Ltd (IFM) genannt
werden, die in Europa an einer Reihe regulierter Versorgungsunternehmen beteiligt ist. In
Deutschland ist IFM mit einem Anteil von 40 % an dem Ubertragungsnetzbetreiber 50 Hertz
beteiligt. Hinter der IFM steht eine Reihe australischer Pensionsfonds.

Die Stabilitat der laufenden Einkiinfte ergibt sich in erster Linie daraus, dass der Betrieb der
betreffenden Einrichtungen durch die 6ffentliche Hand finanziert wird (Verwaltungsgebaude,
Strallen etc.) oder dass die Einrichtungen eine zumindest ortliche Monopolstellung haben
(Stromnetze, Gasnetze etc.). In dieser Hinsicht besteht ein wesentlicher Unterschied zum typi-
schen Private Equity Investment (PE Investment). Ohnehin ist ein solches Investment regel-
manig auf kiirzere Laufzeiten und eine hohere Rendite und ein héheres Risiko ausgelegt. Hinzu
kommt aber, dass die Rendite bei einem PE Investment in der Regel nicht hauptsachlich aus
laufenden Dividenden, sondern aus einem Verdulierungsgewinn am Ende der Investitionsperio-
de stammt, der die spezifischen Marktchancen der Zielgesellschaft in opportunistischer Weise
ausnutzt.

Als Anleger, die in Infrastrukturfonds investieren, treten Uberwiegend institutionelle Investoren
auf. Es gibt jedoch auch Fonds, die sich an Privatpersonen richten. Bei den institutionellen In-
vestoren sind Fonds vor allem flr kleinere Anleger interessant (kleinere Versicherungen, Ver-
sorgungswerke, Stiftungen etc.), die nach einer stabilen Rendite streben. Diese Marktteilnehmer
haben oft nur Uber einen Fonds die Mdoglichkeit, in Infrastrukturprojekte zu investieren, wéh-
rend grof3e institutionelle Investoren sich auch unmittelbar in einzelnen oder sogar einer Viel-
zahl von Projekten beteiligen kénnen. Bei den Privatpersonen kommt eine Investition in einen
geschlossenen Infrastrukturfonds bislang wegen der langfristigen Bindung nahezu ausschlief3-
lich fur Personen mit erheblichem Vermdégen in Betracht, die zum Beispiel Uber eigene Family
Offices investieren.
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4. Ausgewahlte Fonds mit Bedeutung fur den europaischen Markt

Fondsmodelle zur privaten Infrastrukturfinanzierung kommen im In- und Ausland regelméRig
zur Finanzierung von offentlichen und privaten Infrastrukturvorhaben zum Einsatz. Diese
Fonds haben eine internationale Ausrichtung. Sowohl die Kapitalakquisition als auch die In-
vestments sind nicht auf einzelne Staaten beschrankt. Sie investieren sowohl Eigen- als auch
Fremdkapital. Im Fall des Eigenkapitalinvestments im Rahmen von OPP-Projekten tritt ein
Fonds als Eigenkapitalinvestor regelmaRig nicht allein, sondern in einem Konsortium mit einem
strategischen Investor aus der entsprechenden Branche (z. B. einem groRen Baukonzern) auf.
Haufig erfolgt auch eine Ablésung von Eigenkapital des Projektentwicklers oder strategischen
Investors durch einen Fonds am Ende der Bauphase, sobald sich das Risikoprofil des Projektes
verandert hat.

Einer der Pioniere der Infrastrukturinvestitionen ist der australische Finanzdienstleister Mac-
quarie. Das Unternehmen ist weltweit in den Bereichen Banking, Beratung, Investments und
Fondsmanagement tétig und seit Jahren einer der groliten Akteure im globalen Infrastruktur-
markt. Durch verschiedene Fonds halt, betreibt und investiert Macquarie in eine groRe Anzahl
an Infrastruktur-Zweckgesellschaften. Auch in Deutschland sind Macquarie-Fonds aktiv.

Auch der weltweit grofite Vermogensverwalter BlackRock Inc. finanziert Infrastrukturprojek-
te. In Zeiten niedriger Zinsen und unsicherer Ertréage bietet BlackRock seinen institutionellen
Kunden die Méglichkeit, Giber seine Infrastrukturfonds BlackRock Infrastructure mit momentan
Uber 6 Mrd. Dollar an Investitionsvermégen sowohl in der Form von Eigen- als auch Fremdka-
pital an den stabilen Cashflows von Infrastrukturgesellschaften zu partizipieren.

Ein ebenso bedeutsamer Akteur ist John Laing, ein britischer Entwickler und Betreiber privat
finanzierter Infrastrukturprojekte. Die Schwerpunkte der Investitionsstrategie sind auch bei
diesem Fonds die Sektoren OPP und Erneuerbare Energien (EE). Hervorgegangen aus einem
Bauunternehmen hat John Laing seit 1969 Eigenkapital in mehr als 100 Projekte investiert.
John Laing ist ein sehr aktiver Fonds, der auch selbst an der Strukturierung und am Betrieb von
Projekten mitwirkt. In Deutschland ist John Laing unter anderem im Rahmen des Betreibermo-
dells Bundesautobahn Al sowie in verschiedenen EE-Projekten engagiert.

Ein weiterer wichtiger Akteur ist Meridiam mit Sitz in Paris, der ebenfalls privat finanzierte
Infrastrukturprojekte entwickelt und betreibt. Meridiam halt derzeit Uber seine Infrastruk-
turfonds Beteiligungen von dber 3 Mrd. Euro an Infrastrukturvorhaben mit einem Gesamt-
Investitionsvolumen von etwa 30 Mrd. Euro. Dazu z&hlen Projekte in den Bereichen Verkehrs-
wege, Flughafen, Bildungseinrichtungen, Krankenhauser und medizinische Versorgungszen-
tren, Verwaltungs- und Gerichtsgebdude sowie Wasserversorgung, Abwasserversorgung und
Abfallentsorgung. Der Fonds finanziert in Gro3britannien auch kleinteilige Projekte.

Auch der deutsche Asset Manager Allianz Capital Partners (ACP) mit Sitz in Mldnchen in-
vestiert Eigenkapital in Infrastrukturprojekte. ACP verantwortet ein Investitionsvermégen von
zurzeit ca. 600 Mio. Euro hauptséachlich fur den Mutterkonzern Allianz, aber auch fur andere
institutionelle Investoren aus dem Bereich der Versicherungen und Pensionskassen. Neben ei-
ner Reihe von vorwiegend deutschen Projekten im Bereich EE halt das Unternehmen unter an-
derem Anteile an dem Grassled Gas Netzwerk in Norwegen mit ca. 8.000 km Pipelines, funf
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Forderplattformen, zwei Raffinerien und funf Terminals sowie der britischen Garnison Colches-
ter Garrison.

Neben den privaten Infrastrukturinvestoren gibt es auch Infrastrukturfonds, die 6ffentlich
strukturiert sind. Der Europaische Fonds 2020 fur Energie, Klimaschutz und Infrastruktur
(,,Marguerite*) ist ein von fuhrenden 6ffentlich-rechtlichen Finanzinstituten Europas aufge-
legter Beteiligungsfonds fur Infrastrukturinvestitionen in den Bereichen regenerative Energie-
trager, Energie und Verkehr. Als erster Fonds seiner Art strebt Marguerite nach Gewinnerzie-
lung und will gleichzeitig zum Erreichen Ubergeordneter Finanzierungsziele beitragen. Er wurde
von sechs fuihrenden o6ffentlich-rechtlichen Finanzinstituten Europas aufgelegt, darunter die
Europdische Investitionsbank (EIB) und die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW). Die Beteili-
gungszusagen einschlieBlich derjenigen der Europaischen Kommission und anderer institutio-
neller Anleger belaufen sich auf 710 Mio. Euro. Marguerite ist innerhalb der Grenzen der EU
aktiv; unter anderem ist der Fonds in Polen an der Miullverbrennungsanlage Posnan Energy
from Waste und in Deutschland am Offshore-Windpark Butendiek beteiligt.

Soweit ersichtlich, investieren die bestehenden Fonds ganz tiberwiegend in groRvolumige Pro-
jekte ab einem Investitionsvolumen von ca. 200 Mio. Euro. Insoweit besteht nach unserer Be-
obachtung ein liquider Kapitalmarkt. Wir gehen davon aus, dass Uber diesen Markt auch der
Kapitalbedarf kleinerer Projekte mit einem Investitionsvolumen ab ca. 50 Mio. Euro ungeachtet
der Einfilhrung eines neuen Fondsmodells gedeckt werden kann. Fiir Projekte unterhalb dieser
Grenze fehlt es dagegen nach unserer Beobachtung im Rahmen der bestehenden Marktstruktu-
ren an einem Zugang zu Finanzierungen Uber die heute vorhandenen Infrastrukturfonds.

5.  Schlussfolgerung

Bei groRRvolumigen Projektfinanzierungen im Infrastrukturbereich besteht bereits heute eine
starke Investitionstéatigkeit von Seiten privater und 6ffentlicher Infrastrukturfonds. Vor dem
Hintergrund des derzeitigen Marktumfeldes erscheint das verfiigbare Eigenkapital ausreichend
und hinreichend wirtschaftlich attraktiv, um die gegenwartige Nachfrage nach Eigenkapital fur
Infrastrukturinvestitionen zur Verfligung zu stellen, sofern eine risiko-adaquate Verzinsung des
eingebrachten Eigenkapitals erzielt werden kann. Dies betrifft nach unserer Einschatzung Pro-
jekte mit einem Investitionsvolumen ab ca. 50 Mio. Euro. Um auch kleinere Projekte fiir Infra-
strukturfonds bzw. fur die typischen Anleger solcher Fonds attraktiv zu machen, wird eine Bln-
delung vieler standardisierter gleichartiger Projekte erforderlich sein, wie sie in GroRRbritannien
zum Teil bereits heute erfolgt. Im Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur kommen dabei
sowohl Greenfield Investments als auch Brownfield Investments in Betracht.

V. Fondspezifischer Regulierungsrahmen in Deutschland

Im Folgenden ist zu prufen, welche rechtlichen Rahmenbedingungen bei der Errichtung eines
Infrastrukturfonds in Deutschland vor dem Hintergrund des geltenden Kapitalanlagerechts und
der Regulierung der institutionellen Anleger durch das Versicherungsaufsichtsrecht bestehen.
Dabei geht es zunachst um die Frage, welche Vehikel fir gemeinsame Anlagen in Infrastruktur-
projekte nach deutschem Recht in Betracht kommen. Vor dem Hintergrund der Ausrichtung des
Fonds auf institutionelle Anleger stellt sich dariber hinaus die Frage, unter welchen Vorausset-
zungen ein Investment in ein solches Vehikel fur (kleinere) institutionelle Anleger attraktiv ist.
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1. Unregulierte Produkte

Im unregulierten Bereich kdnnen z. B. Joint-Venture-Gesellschaften Infrastrukturprojekte ent-
wickeln und betreiben. Bei solchen Gesellschaften handelt es sich typischerweise nicht um AlF,
d. h. Investmentvermégen, die dem Regelungsbereich des KAGB unterfallen. Nach §1 Abs. 1
KAGB ist ein Investmentvermogen jeder Organismus fur gemeinsame Anlagen, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemaR einer festgelegten Anlagestrategie zum
Nutzen der Anleger zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen aufRerhalb des
Finanzsektors ist.

Ein Joint-Venture ist ein planmaliges Zusammenwirken von zwei oder mehreren Parteien unter
Erbringung eines Beitrags zur Erreichung eines gemeinsamen Ziels. Von einem Investmentver-
mogen im Sinne des KAGB unterscheidet sich daher das Joint-Venture dadurch, dass die Joint-
Venture-Partner von sich aus zusammentreten, um ihre Beitrdge zu biindeln und die Partner
dartber hinaus Kontrollrechte und im Hinblick auf Grundlagengeschafte Entscheidungsmég-
lichkeiten haben, die nicht auf einen externen Manager Ubertragen werden. Weiterhin sind auch
die Bestimmungen des Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG), wie z. B. Veroffentlichung eines
Verkaufsprospektes, der durch die Bundesanstalt fuir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ge-
billigt wird, und Erstellung eines Vermdgensanlagen-Informationsblattes, nicht einzuhalten.
Zwar handelt es sich z. B. bei Gesellschaftsanteilen um Vermdégensanlagen, aber diese werden
nicht 6ffentlich angeboten.

Auch unterfallen sog. Birgerbeteiligungsmodelle nicht den Regelungen des KAGB. Blrgerbetei-
ligungsmodelle sind in der Regel Projekte, die zur Finanzierung und zum Betrieb von dezentra-
len Erzeugungsanlagen, integrierten Versorgungssystemen und Energieeinsparprojekten auf
kommunaler und regionaler Ebene eingesetzt werden. Dabei steht aus Sicht des Initiators eines
solchen Modells in der Regel die Akzeptanz des Projekts gegeniiber marktgerechten Finanzie-
rungsbedingungen im Vordergrund.2® Die Ublichen Gestaltungsvarianten reichen von einer ge-
sellschaftlichen oder genossenschaftlichen Beteiligung Uber die schuldrechtliche Beteiligung am
Eigenkapital Uber sog. Equity-Mezzanin-Anleihen (eigenkapitalnahe Genussrechte) bis zur
schuldrechtlichen Beteiligung am Fremdkapital Gber Anleihen oder Nachrangdarlehen.ze

Burgerbeteiligungsmodelle, bei denen die Projektgesellschaft Windkraft- oder Solaranlagen im
Rahmen eines laufenden Geschéftsbetriebs selbst betreibt, sind als operativ tatige Unternehmen
anzusehen. Dies gilt auch dann, wenn sich die jeweilige Projektgesellschaft im Rahmen ihrer
operativen Tatigkeiten fremder Dienstleister bedient, solange die unternehmerischen Entschei-
dungen im laufenden Geschéftsbetrieb bei der Projektgesellschaft selbst verbleiben. Zudem fehit
es im Rahmen eines Birgerbeteiligungsmodells zumeist an einer festgelegten Anlagestrategie.
Ob die Anforderungen des VermAnIG einzuhalten sind, hédngt von der Ausgestaltung des Pro-
jekts ab. So gelten etwa fuir Genossenschaften Ausnahmeregelungen, die diese Rechtsform von
dem Anwendungsbereich des VermAnIG ausnehmen. Blrgerbeteiligungsmodelle, die nicht als

2 Kneuper/v. Kaler, IR 2012, 250, 251.
30 v, Kaler/Kneuper, NVwZ 2012, 791 ff.
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Genossenschaft ausgestaltet sind, missen in der Regel die Bestimmungen des VermAnIG ein-
halten (v. a. Prospektpflicht und Erstellung eines Vermdgensanlagen-lnformationsblattes.)s:

2. Regulierte Produkte nach dem KAGB

Fonds, die nach der Legaldefinition des § 1 Abs. 1 KAGB als Investmentvermdgen einzustufen
sind, unterfallen den Regelungen dieses Gesetzes. Das KAGB gibt unterschiedliche Fondsstruk-
turen vor, von denen nicht abgewichen werden kann. Die Fonds werden unabhangig von der
gewahlten Struktur durch die BaFin beaufsichtigt.

2.1 Uberblick

Im Rahmen des KAGB ist zu unterscheiden zwischen offenen und geschlossenen Fonds sowie
zwischen Publikums- und Spezialfonds. Geschlossenen ist ein Fonds, wenn dessen Anteile vor
Beginn der Liquidations- oder Auslaufphase auf Ersuchen eines Anlegers aus den Vermogens-
werten des Fonds nicht zurtickgekauft oder zurtickgenommen werden kénnen.s2 Offene Fonds
sind im Unterschied zu geschlossenen Fonds meist grol3volumiger und missen Liquiditat vor-
halten, um die Rucknahmen bedienen zu kdnnen. Insoweit wird die Rendite auch durch Liquidi-
tatsanlagen beeinflusst und unter Umstédnden die Anlagenrendite somit verwassert. Ein Fonds
qualifiziert als Spezialfonds, wenn der Fonds nur durch professionelle und semi-professionelle
Anleger, nicht aber durch Privatanleger erworben werden kann.

Die Anlagevehikel nach KAGB lassen sich schematisch darstellen wie folgt:

Fondsarten

affene geschlassene

Investmentueermnogert Investnierntvernogert

= ” Inv-AG mit var. s Inv-AG mit fixem Kapital -
Rechisformen Kapital Offene lmv-KG (Inv-AGf) Geschlossene Inv-KG

AnSprEgumEen Spezial-Inv-AG Spezial-hww-KG Spezial-hww-AGf* Spezial-hw-KG*
Publikums-SV Publilums-mv-AGf Pu blikums-Inv-KG

*nor fir (semi-Jprofessionedle Anleger

Abbildung 1: Anlagevehikel nach KAGB

Bei allen Fondsstrukturen des KAGB handelt es sich um Investmentvermdgen mit den oben
genannten Merkmalen. Damit ist eine operative Tatigkeit der Fonds ausgeschlossen. Erlaubt
sind z. B. der Erwerb, die Vermietung, die Verpachtung, die Verwaltung sowie der Verkauf von

31 v. Kaler/Kneuper, NVwZ 2012, 791, 794.
32 Vgl. VO (EU) Nr. 694/2014, Erwagungsgrund 3.
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Immobilien. Der Betrieb einer Immobilie (z. B. einer Pflegeeinrichtung) ist hingegen als opera-
tive Tatigkeit anzusehen.s Die Fonds werden zwingend von einer regulierten Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) verwaltet und die Verwahrstelle verwahrt die Vermdgensgegenstande
und kontrolliert die KVG. Bei der KVG handelt es sich entweder um eine externe KVG, die vom
Investmentvermdgen oder im Namen des Investmentvermdgen bestellt ist, oder um das In-
vestmentvermdgen selbst (interne KVG), wenn die Rechtsform des Investmentvermdgens die
interne Verwaltung zulasst. Im Fall der internen KVG wird das Investmentvermdégen als KVG
zugelassen.

2.2 Offenes Publikum-Immobilien-Sondervermédgen

Ein offenes Publikum-Immobilien-Sondervermégen kann eingeschrankt in Infrastruktur, unter
Beachtung der Vorgaben an die Risikomischung, investieren.

Die mdglichen Anlagegegenstande des Sondervermdgens sind im Gesetz enumerativ aufgezahlt
(8 231 KAGB). Es darf u. a. in Immobilien investiert werden. Zul&ssig sind Mietwohngrundstu-
cke, Geschaftsgrundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke, die bereits bebaut sind bzw.
noch bebaut werden. Bei den Geschaftsgrundstiicken handelt es sich um Grundsticke, die eige-
nen oder fremden gewerblichen oder 6ffentlichen Zwecken dienen. Bei 6ffentlichen Verwal-
tungsgebauden und Krankenhdusern handelt es sich z. B. um solche Immobilien. Der Fonds
konnte also z. B. unbebaute Grundstlicke erwerben, sie mit einem Krankenhaus bebauen und
dann an die offentliche Hand verpachten. Es ist aber zu beachten, dass der Fonds selbst, da es
ein Investmentvermdgen i.S. d. 81 Abs. 1 KAGB ist, die Infrastruktureinrichtungen nicht be-
treiben darf und nicht in die Betriebsausstattung investieren darf.

Andere als die vorgenannten Grundstiicke oder Gebdude dirfen auch erworben werden, wenn
sie einen dauernden Ertrag erwarten lassen. Darunter fallen z. B. Grundstiicke, die mit Wind-
kraftanlagen, Solaranlagen bebaut sind. Der Betrieb der Anlagen kann auch wieder nicht durch
den Fonds selbst erfolgen. Es kdnnen auch Nielsbrauchrechte an Mietwohngrundstiicken, Ge-
schéaftsgrundstiicken und gemischt genutzten Grundstiicke, die der Erfullung 6ffentlicher Auf-
gaben dienen, erworben werden. Der Niel3brauch ist das Recht, sémtliche Nutzungen einer Sa-
che oder eines Rechts zu ziehen. Die Voraussetzung, dass die Grundstticke der Erfullung 6ffent-
licher Aufgaben dienen mussen, beinhaltet die Intention die Erstellung und die Erhaltung 6f-
fentlicher Infrastruktur durch private Investoren im Wege der OPP zu ermdglichen. Dadurch
wird dem Sondervermdégen die Mdglichkeit gegeben in 6ffentliche Infrastruktur selbst dann zu
investieren, wenn die 6ffentliche Hand das Grundstiickseigentum behalten und an den privaten
Investor nur ein NielRbrauchrecht ausgeben mochte.

Der Umfang der Grundstiicke im Zustand der Bebauung und unbebaute Grundstticke sowie der
anderen Grundstiicke und NielRbrauchrechte ist Beschrankungen unterworfen, 20 % bzw. 10 %
des Werts des Fonds. Zudem sind weitere Anlagegrenzen sowie Grenzen bei der Darlehensauf-
nahme und Belastung der Grundsticke zu beachten. Ein Entwicklungsrecht, welches dem Fonds
die Entwicklung eines Gebaudes ermdglicht oder ein Betreiberrecht an FernstraRen ist kein zu-
lassiger Anlagegegenstand solcher Fonds. Das Gesetz verlangt, dass der Fonds das dingliche

33 BaFin-Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich zum Anwendungsbereich des KAGB und zum
Begriff des ,,Investmentvermdgens” vom 9. Marz 2015, Ziffer 1.7.
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Eigentum oder eigentumsahnliche Rechte (z. B. Grunddienstbarkeiten) am Grundstick zur Er-
zielung eines nachhaltigen Ertrages erwirbt. Die Gewédhrung von Gelddarlehen ist nur an Gesell-
schaften zulassig, an der das offene Publikums-Immobilien-Sondervermdgen beteiligt ist. Wei-
tere Voraussetzung sind u. a., dass die Darlehensbedingungen marktgerecht und das Darlehen
ausreichend besichert ist (vgl. § 240 KAGB).

Die Mindesthaltedauer der Anteile am Immobilien-Sondervermdgen betragt vierundzwanzig
Monate. Die Rickgabetermine kdnnen abweichend vom Gesetz bestimmt werden, aber es muss
mindestens alle zwolf Monate erfolgen. Die Riickgabe der Anteile ist mit unwiderruflicher Rick-
gabeerklarung mit Kindigungsfrist von zwdlf Monaten maglich.

2.3 Geschlossener Publikumsfonds

Eine Investition in Infrastruktur kann ebenfalls in Form eines geschlossenen Publikumsfonds
ausgestaltet werden. Auch bei den geschlossenen Publikumsfonds besteht ein abschlielender
Katalog von zulassigen Anlagegegenstanden (§ 261 Abs. 1 KAGB).

Zum einen kénnen Sachwerte und zum anderen Anteile an OPP-Gesellschaften erworben wer-
den. OPP-Projektgesellschaften im Sinne des KAGB sind solche Gesellschaften, die im Rahmen
Offentlich-privater Partnerschaften tatig sind und die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der
Satzung zu dem Zweck gegrindet werden, Anlagen zu errichten, zu sanieren oder zu betreiben,
die zur Erfullung offentlicher Aufgaben dienen. Unter Sachwerte fallen zunachst Immobilien.
Immobilien im Sinne dieser Vorschrift sind Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und ver-
gleichbare Rechte anderer Staaten. Ferner dirfen Anlagen zur Erzeugung, Transport und Spei-
cherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien erworben werden. Dies um-
fasst u.a. die Investition in Photovoltaikanlagen, Windkraftwerke, Bioenergie sowie in geother-
mische Anlagen. Moglich sind auch Investitionen in die Infrastruktur fur Schiffe, Luftfahrzeuge,
Erneuerbare Energien, Schienenfahrzeuge und Elektrofahrzeuge.

Die Fallkonstellation des ,,Erwerbs von Entwicklungs- oder Betreiberrechten* am Infrastruktu-
robjekt ist hingegen kein zulassiger Anlagegegenstand. Zulassig ist aber die Beteiligung an Un-
ternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind, z.B. an Betreibergesellschaften. Die Aufnahme von Krediten und Belastungen
ist beschrankt. Die Vergabe von Gelddarlehen ist nur als Gesellschafterdarlehen unter Bertick-
sichtigung weiterer einschrankender u.a. quantitativer Voraussetzungen zulassig (88 261 Abs. 1
Nr. 8, 285 Abs. 3 KAGB).

Bei der Aufsetzung des geschlossenen Publikumsfonds ist der Grundsatz der Risikomischung zu
beachten, wodurch eine Streuung des Ausfallrisikos gewahrleistet werden soll. Das Prinzip der
Risikomischung gilt als erftllt, wenn entweder in mindestens drei Sachwerte investiert wird und
die Anteile jedes einzelnen Sachwerts am Wert des gesamten Fonds im Wesentlichen gleichmé-
Rig verteilt sind oder bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise eine Streuung des Ausfallrisikos
gewahrleistet ist. Es kann aber auch ohne Einhaltung dieses Grundsatzes investiert werden,
wenn der Fonds nur von sogenannten qualifiziertes Privatanlegern, die u. a. mindestens 20.000
Euro investieren, erworben werden kann.
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2.4 Offener Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen

Ein offener Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen ist ein offener Fonds, der nicht durch
Privatanleger gezeichnet werden kann und der mit Zustimmung der Anleger von den gesetzli-
chen Bestimmungen fir z. B. Immobilien-Sondervermdgen abweichen kann (§ 284 KAGB). Vo-
raussetzung ist, dass nur in den abschliefenden Katalog von Anlagegegenstédnden investiert
wird. Zulassige Anlagegegenstiande sind u. a. Immobilien, Beteiligungen an OPP-Projektgesell-
schaften sowie Unternehmensbeteiligungen, wenn jeweils der Verkehrswert der Beteiligung er-
mittelt werden kann. Die Ausfiihrungen zu Immobilien und Beteiligungen an OPP-Gesellschaf-
ten bei geschlossenen Publikumsfonds gelten entsprechend.

Zu beachtende Anlagebeschréankungen sind insbesondere, dass kurzfristige Kredite nur in Héhe
von 30 % des Werts des Fonds und Kredite bei der Anlage in Immobilien nur bis zu 50 % des
Verkehrswerts der im Fonds befindlichen Immobilien aufgenommen werden kdnnen. Die
Vergabe von Gelddarlehen ist ebenfalls nur als Gesellschafterdarlehen unter Berlcksichtigung
weiterer einschrankender, u.a. quantitativer Voraussetzungen zulassig (88 284 Abs.5, 285
Abs. 3, 240 KAGB).

2.5 Offener/geschlossener Spezialfonds

Diese Fonds dirfen in alle Vermdgensgegenstdnde investieren, deren Verkehrswert ermittelt
werden kann (88 285 ff. bzw. § 282 KAGB). Damit ist grundsétzlich die Investition in jede Art
von ertragsbringenden Vermdgensgegenstanden gestattet. Dies erlaubt flexible Investitions-
moglichkeiten. Hierunter fallen z. B. Infrastrukturgebaude, Anlagen zur Erzeugung von Energie
sowie Beteiligungen an Betreibergesellschaften. Auch der Verkehrswert von Entwicklungs- und
Betreiberrechten kann grundsétzlich ermittelt werden. Jedoch darf der Fonds die Betreiberrech-
te nicht selbst austben, damit er weiterhin als Fonds im Sinne des KAGB qualifiziert. Die
Vergabe von Gelddarlehen durch geschlossene Spezialfonds ist nur unter den einschrankenden
Vorgaben des § 285 Abs. 2 und 3 KAGB zuléssig. Offene Spezialfonds durfen hingegen lediglich
Gesellschafterdarlehen vergeben (88 282 Abs. 2 Satz 3, 285 Abs. 3 KAGB). Auch bei einem offe-
nen Spezialfonds muss der Grundsatz der Risikomischung beachten werden.

2.6 Europaischer langfristiger Investmentfonds (ELTIF)

Die ELTIF-Verordnung (2015/760) soll im Rahmen der Alternative Investment Fund Managers-
Richtlinie (AIFM-Richtlinie) und in Deutschland des KAGB eine spezielle Produktvariante fur
Anlagen in Infrastruktur und nicht-bdrsennotierte Beteiligungen erméglichen. Im Kern ist hier
ein nach dem KAGB reguliertes Produkt mit begrenzter Laufzeit gestaltet, welches, anders als
normale Spezialfonds, auch von Privatanlegern investiert werden kann. Es ist im Regelfall ein
geschlossenes Produkt, bei dem sekundére Liquiditéat der Anlage Uber eine Borsennotierung
erreicht werden kann. Der Hauptvorteil ist neben dem Vertrieb an alle Anlegertypen auch der
zulassige Vertrieb Uber die Landesgrenzen in der EU, der sonst nur Spezialfonds fur professio-
nellen Anlegern erméglicht wird. Aufgrund der Neuheit des Regelungsrahmens liegen noch kei-
ne Erfahrungen in der Praxis vor.

Ein ELTIF kann in zuldssiger Weise u. a. in Sachwerte investieren. Sachwerte sind Infrastruktur
und andere Vermdogenswerte, wie z. B. Immobilien, die einen wirtschaftlichen oder sozialen
Nutzen wie Bildung, Forschung und Entwicklung ermdglichen. Gewerbliche Immobilien und
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Wohngebaude zahlen nur dann zu den Sachwerten, wenn sie ein wesentliches oder sekundares
Element einer langfristigen Investitionsprojekts sind, das zu dem Unionsziel eines intelligenten,
nachhaltigen und integrativen Wachstums beitragt. Dabei muss die Beteiligung an einzelnen
Sachwerten mindestens 10 Mio. Euro betragen, wobei auch die Regelungen der Diversifikation,
d. h. Investition héchstens von 10 % des Kapitals in einen einzigen Sachwert bzw. hdchstens
20 %, wenn der Wert des Sachwerts nicht Giber 40 % des Kapitals des ELTIF hinausgeht, zu be-
achten sind. Daneben kann ein ELTIF Kredite an Unternehmern gewahren, wobei auch hier die
Regelungen zur Diversifikation zu beachten sind, d. h. hdchstens 10 % in Kredite an ein Unter-
nehmen gewahrt werden dirfen. Ein ELTIF kann einen Kredit aufnehmen, wenn bis zu 30 %
des Werts des Kapitals des ELTIF und der Belastung der ELTIF-Vermogensgegenstande nicht
zur Vergabe von Krediten dient und die Laufzeit des Kredits nicht langer ist als die Laufzeit des
ELTIF.

Grundsétzlich handelt es sich bei ELTIF um geschlossene Fonds, da die Anleger ihre Anteile
nicht vor Ende der Laufzeit des ELTIF beantragen kdnnen. Die Laufzeit eines ELTIF soll der
Langfristigkeit des ELTIF angemessen und lang genug sein, um die Laufzeit eines jeden seiner
Vermogenswerte abzudecken. Der Handel der Anteile an ELTIF an einem regulierten Markt
oder in einem multilateralen Handelssystem ist moéglich. Bei einem Vertrieb von ELTIF an
Kleinanleger gelten weitere besondere Regelungen, wie z. B. ein Hochstbetrag der Investition
bei Kleinanlegern, deren Finanzinstrument-Portfolio 500.000 Euro nicht Ubersteigt.

3. Versicherungsaufsichtsrecht

Zur Erzielung ausreichender Renditen sind auch Kkleinere institutionelle Anleger, insbesondere
Versorgungskassen und Pensionsfonds, auf adaquate Investitionsformen angewiesen. Diese
Anleger fallen nicht unter das neue europdische Aufsichtsregime Solvency 11, sondern fiir diese
Anleger gilt weiterhin die Anlageverordnung (AnlV).3 In § 2 AnlV sind die fur diese Anleger
investierbaren Anlageformen definiert. Mit dem Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht
Uber Versicherungen, das zum 1. April 2015 in Kraft getreten ist (BGBI. |1 S. 434), wurde die
AnlV zum 1. Januar 2016 auBer Kraft gesetzt. Am 18. April 2016 ist die neue AnlV in Kraft getre-
ten, welche inhaltlich unverandert der alten AnlV entspricht (BGBI. I S. 769).

Gezielte Investitionen in Infrastrukturprojekte sind demnach weiterhin keine separate Anlage-
klasse, so dass Infrastrukturprojekte entweder als Immobilieninvestments im Sinne des § 2 Abs.
1 Nr. 14 AnlV, als Private-Equity-Investment im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV, Investment in
offenen Spezial-AlF bzw. Investmentvermégen nach dem KAGB i. S. d. 8§ 2 Abs. 1 Nr. 16, 17 AnlV
oder als Darlehen oder Schuldverschreibungen i. S. d. § 2 Abs. 1 Nr. 3 ff. AnlV qualifizieren mus-
sen. Damit besteht aus Anlegersicht keine bevorzugte Behandlung von Infrastrukturprojekten in
der AnlV. Vielmehr konkurrieren Infrastrukturprojekte mit anderen Investitionsmoglichkeiten,
die zum Teil deutlich héhere Renditen erwarten lassen, so dass eine auf eine gesonderte Asset-
klasse bezogene Anreizfunktion nicht besteht. Es ware aber moglich, durch eine explizite Erfas-
sung von Investitionen in Infrastrukturprojekte in der AnlV und mdglicherweise auch einer Er-

34 Mit dem Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht Giber Versicherungen, das zum 1. April 2015 in
Kraft getreten ist (BGBI. | S. 434), wurde die AnlV zum 1. Januar 2016 aufler Kraft gesetzt. Am 18. Ap-
ril 2016 ist die neue AnlV in Kraft getreten, welche inhaltlich unveréndert der alten AnlV entspricht
(BGBI. 1 S. 769).
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weiterung des KAGB um eine Infrastrukturinvestmentform eine zusatzliche Anreizfunktion auf
Seiten insbesondere der kleineren institutionellen Investoren zu schaffen.

Fur die Mehrzahl der Versicherungsunternehmen, die unter Bundesaufsicht stehe, und fir eini-
ge unter Landesaufsicht stehende Versicherungsunternehmen ist seit dem 1. Januar 2016 das
neue europaische Aufsichtsregime Solvency Il anzuwenden. Die Solvency I1-Richtlinie (Richtli-
nie 2009/138/EG) fuhrt weiterentwickelte Solvabilitdtsanforderungen fir Versicherer ein, de-
nen eine ganzheitliche Risikobetrachtung zugrunde liegt, und stellt neue Bewertungsvorschrif-
ten hinsichtlich Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten auf, die kiinftig mit Marktwerten an-
zusetzen sind.

Fur die Versicherungsunternehmen, die unter Solvency Il fallen, gibt es seit dem 2. April 2016
auf EU-Ebene sowohl fur eigenkapitalbasierte als auch fur fremdkapitalbasierte qualifizierte
Infrastrukturinvestitionen Erleichterungen hinsichtlich der Kapitalanforderungen. Es werden
entsprechende Regeln auch fir Beteiligungen an Infrastrukturunternehmen gepruft.

Bei einer qualifizierten Infrastrukturinvestition handelt es sich um Investitionen in Infrastruk-
turprojektgesellschaften, die unter anderem folgende Bedingungen erftillen:

e Die Erfullung der Verpflichtungen durch die Gesellschaft muss auch unter anhaltendem
Stress gewdhrleistet sein.

o Die Gesellschaft muss sowohl fur die Eigenkapital- als auch die Fremdkapitalgeber
prognostizierbare Zahlungsstréme generieren.

o Die vertragliche Ausgestaltung muss fiir die Investoren ein hohes Mal3 an Sicherheit ge-
wahrleisten. Dies betrifft insbesondere das Vorhandensein ausreichender Ricklagen und
im Hinblick auf fremdkapitalbasierte Investitionen unter anderem die Vereinbarung be-
stimmter Sicherheiten.

o Bei Fremdkapitalinvestitionen muss das investierende Versicherungsunternehmen in
der Lage sein, gegenuber der Aufsicht nachzuweisen, dass die Investition bis zur Fallig-
keit gehalten wird.

Damit Versicherungsunternehmen in einen Infrastrukturfonds investieren, sollte daher sicher-
gestellt sein, dass die Projekte, in die der Fonds investiert ist, die Merkmale fur qualifizierte Inf-
rastrukturanlagen gemal Solvency 11 erfillen.

4. Schlussfolgerung

Grundsétzlich bieten die nach deutschem Recht bestehenden Fondsvehikel ausreichende Még-
lichkeiten, einen Infrastrukturfonds zu errichten. Derzeit gibt es eine Vielzahl von regulierten
Fondsvehikeln, die auch in Infrastruktur investieren kdnnen. Dies betrifft insbesondere die Ve-
hikel fuir geschlossene Fonds wie etwa den geschlossenen Publikumsfonds nach § 261 KAGB und
den geschlossenen Spezialfonds nach § 285 KAGB.

Aus Sicht kleinerer institutioneller Anleger wie etwa Versorgungswerken und Pensionsfonds
bestehen derzeit wenig Anreize, ihr Kapital gezielt in Infrastrukturprojekte zu investieren. Viel-
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mehr konkurrieren entsprechende Projekte mit anderen Beteiligungsinvestments in Immobi-
lien, Unternehmen oder Darlehen und Kommunalobligationen. Es wéare aber mdglich, durch
eine explizite Erfassung von Investitionen in Infrastrukturprojekte in der AnlV und méglicher-
weise auch einer Erweiterung des KAGB um eine Infrastrukturinvestmentform eine zusatzliche
Anreizfunktion auf Seiten insbesondere der Kkleineren institutionellen Investoren zu schaffen.
Zudem musste sichergestellt werden, dass Investments fiir den jeweiligen Investorentypus steu-
erlich attraktiv sind, in dem Sinne, dass diese ggf. ihren steuerbegiinstigten Status nutzen kon-
nen und geringe Renditen nicht weiter reduziert werden. Im Hinblick auf gréfRere Versiche-
rungsunternehmen sollte zudem sichergestellt sein, dass die Projekte, in die der Fonds inves-
tiert ist, die Merkmale fur qualifizierte Infrastrukturanlagen gemag Solvency Il erftllen.

V1. Fiskalrechtliche Rahmenbedingungen in Deutschland

Die Entwicklung eines Fondsmodells zur privaten Finanzierung offentlicher Infrastrukturvor-
haben muss auch den maRgeblichen fiskalrechtlichen Anforderungen Rechnung tragen. Inso-
weit geht es zum einen um die Frage, wie Kreditaufnahmen durch eine entsprechende Projekt-
gesellschaft fiskalisch zu bewerten sind und ob bereits die Beauftragung der Projektgesellschaft
als sog. kreditdhnliches Rechtsgeschaft besonderen Anforderungen unterliegt. Zum anderen
geht es darum, nach welchen Mal3gaben die Wirtschaftlichkeit der Fondsfinanzierung zu bewer-
ten ist. Die insoweit malRgeblichen Rechtsquellen ergeben sich aus dem Verfassungsrecht, aus
dem EU-Recht, aus dem Kommunalrecht und aus dem Haushaltsrecht.

1.  Verfassungsrecht

Nach Art. 109 Abs. 2 Grundgesetz (GG) erfiillen Bund und Lander gemeinsam die Verpflichtun-
gen der Bundesrepublik Deutschland aus Rechtsakten der Européaischen Gemeinschaft nach Art.
104 Vertrag zur Grundung der Europaischen Gemeinschaft (EGV) (jetzt: Art. 126 Vertrag zur
Arbeitsweise der Europdischen Union — AEUV) zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin und tra-
gen in diesem Rahmen den Erfordernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts Rech-
nung.

Néhere Regelungen dazu finden sich in Art. 109 Abs. 3 GG. Danach sind die Haushalte von
Bund und Landern grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen (Art. 109 Abs. 3
Satz 1 GG). Bund und Lander kdnnen Regelungen zur Berlcksichtigung der Auswirkungen einer
von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung
fur Naturkatastrophen oder auflergewthnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staa-
tes entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, vorsehen (Art. 109 Abs. 3
Satz 2 GG). Fur die Ausnahmeregelung ist eine entsprechende Tilgungsregelung vorzusehen
(Art. 109 Abs. 3 Satz 3 GG).

Die né&here Ausgestaltung regelt fir den Haushalt des Bundes Art. 115 GG mit der Maligabe,
dass Art. 109 Abs. 2 Satz 1 GG entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35 % im
Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) nicht Gberschreiten (Art. 109 Abs. 3 Satz
4 GG). Die ndhere Ausgestaltung fur die Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer
verfassungsrechtlichen Kompetenzen mit der MafRgabe, dass Art. 109 Abs. 2 Satz 1 GG nur dann
entsprochen ist, wenn keine Einnahmen aus Krediten zugelassen werden (Art. 109 Abs. 3 Satz 5
GQG).



PricewaterhouseCoopers Legal

40

Die Haushalte sollen somit grundsatzlich nahezu ohne Kredite (Bund) bzw. vollstandig ohne
Kredite (Lander) ausgeglichen werden. Da die Regelungen die Neuverschuldung begrenzen sol-
len, spricht man auch von einer ,Schuldenbremse®.3s Fiir die Kommunen gelten diese Regelun-
gen nicht. Allerdings haben einige Kommunen vergleichbare Regelungen in ihre Hauptsatzung
aufgenommen. 36

Unmittelbar bezogen auf Art. 109 GG stellt zunachst nur fir Vorhaben des Bundes und der Lan-
der die Frage, ob es sich bei den finanziellen Mitteln aus einem Infrastrukturfonds um ,Ein-
nahmen aus Krediten“ handelt. Die Formulierung in Art. 109 Abs. 3 GG — die Haushalte von
Bund und Landern sind grundséatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen — macht
deutlich, dass nur solche Einnahmen Uberhaupt als ,Einnahmen aus Krediten“ in Betracht
kommen, die vom Bund oder den Landern (also ,,dem Staat“) generiert werden. Das ist nicht der
Fall, wenn Leistungsempfanger eine Kommune ist. Die Kommunen muissen insoweit allerdings
die jeweiligen kommunalrechtlichen Beschrankungen der Kreditaufnahme beachten (s. u.).

2. EU-Recht

Das EU-Recht stellt bei Zahlungen an Projektgesellschaften, die der Fonds im Rahmen der Fi-
nanzierung von Projekten voraussichtlich leisten wird, insbesondere darauf ab, ob die fragliche
Projektgesellschaft ,,dem Staat” zuzuordnen ist. Diese Frage ist anhand der Verordnung (EU)
Nr. 549/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zum Européischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der
Europdaischen Union (ESVG-Verordnung) zu beantworten.

Bei der Finanzierung tber ein Fondsmodell, zu dessen wesentlichen Elementen die Bereitstel-
lung von Eigenkapital durch institutionelle Investoren gehort, ist die Verteilung der Risiken ein
Parameter, der auch Uber die Zuordnung nach den Vorgaben der ESVG-Verordnung entschei-
det. Insoweit sind folgende Aspekte maRgeblich:

e Baurisiko einschlieRlich Kosteniiberschreitungen, eventueller Zusatzkosten infolge von
Verzug, Nichteinhaltung von Lieferbedingungen oder Bauordnungen sowie Umweltrisi-
ken und sonstige Risiken aus Zahlungsansprtichen Dritter,

o Verfugbarkeitsrisiko, darunter eventuell Zusatzkosten (z.B. Instandhaltung, Finanzie-
rung) und Vertragstrafen aus Nichteinhaltung der vertraglich vereinbarten quantitativen
und qualitativen Anforderungen,

¢ Nachfragerisiko, darunter die Mdoglichkeit, dass Nachfrage nach bezahlten Dienstleis-
tungen hoéher oder niedriger ist als geplant,

e Restwertrisiko und das Risiko der wirtschaftlichen Uberalterung, darunter das Risiko,
dass der Restwert des Vermogensgutes am Ende der Vertragsdauer unter dem erwarte-
ten Wert liegt,

35 Jarass, in: Jarass/Pieroth, GG, Kommentar, 14. Aufl. 2016, Art. 109 Rn. 12.
36 Beispiele sind etwa die Stadte Dresden, Mannheim und Jena.
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¢ Vorliegen von Finanzierungen oder Gewdhrungen von Birgschaften durch die Lizenzge-
berin oder das Bestehen von begtinstigenden Kindigungsklauseln, insbesondere fiir den
Fall der Kiindigung durch den Betreiber.

Die Zuordnung zum Staat erfolgt nicht, wenn die Risiken der Gesellschaft mehrheitlich bei dem
privaten Betreiber liegen. In diesem Fall wiirde die Projektgesellschaft nicht dem Sektor Staat
zugeordnet. Von einer Risikoubertragung auf den privaten Betreiber einer Einrichtung ist dabei
insbesondere dann auszugehen, wenn das Baurisiko und entweder das Bedarfsrisiko oder das
Verfiigbarkeitsrisiko effektiv auf ihn Gbertragen werden.s

3. Kommunalrecht

Die Gemeindeordnungen der Lander sehen spezifische Regelungen fiir Kredite und kreditéhnli-
che Rechtsgeschéfte vor. § 86 Gemeindeordnung fir das Land Nordrhein-Westfalen (GO NRW)
— den wir hier beispielhaft heranziehen — bestimmt dazu Folgendes:38

o Kredite durfen nur fur Investitionen und zur Umschuldung aufgenommen werden. Die
daraus tbernommenen Verpflichtungen mussen mit der dauernden Leistungsféhigkeit
der Gemeinde in Einklang stehen.

o Die Krediterméachtigung gilt bis zum Ende des auf das Haushaltsjahr folgenden Jahres
und, wenn die Haushaltssatzung fir das tberndchste Jahr nicht rechtzeitig offentlich
bekannt gemacht wird, bis zum Erlass dieser Haushaltssatzung.

e Die Aufnahme einzelner Kredite bedarf der Genehmigung der Aufsichtsbehdrde. Das
gilt jedoch nur, wenn die Kreditaufnahme nach § 19 des Gesetzes zur Forderung der
Stabilitat und des Wachstums der Wirtschaft beschrankt worden ist. Die Einzelgeneh-
migung kann nach MaRgabe der Kreditbeschrankungen versagt werden.

o Entscheidungen der Gemeinde Uber die Begriindung einer Zahlungsverpflichtung, die
wirtschaftlich einer Kreditverpflichtung gleichkommt, sind der Aufsichtsbehdrde unver-
ziglich, spatestens einen Monat vor der rechtsverbindlichen Eingehung der Verpflich-
tung, schriftlich anzuzeigen. Auch bei solchen kreditdhnlichen Rechtsgeschaften mussen
die daraus tGbernommenen Verpflichtungen mit der dauernden Leistungsféahigkeit der
Gemeinde in Einklang stehen.

Die Beschaffung einer offentlichen Infrastruktureinrichtung unter Einbeziehung eines Fonds,
der Eigenkapital und moglicherweise auch Fremdkapital fur die Finanzierung der Einrichtung
bereitstellt, durfte als kreditahnliches Rechtsgeschéaft zu qualifizieren sein. Der Fonds bzw. eine
von diesem unterhaltene Projektgesellschaft wird sich regelmaRig aus vertraglich vereinbarten

37 ESVG-Verordnung, S. 523.

38 Die Darstellung des Kommunal- und Haushaltsrechts erfolgt am Beispiel der Vorschriften Nordrhein-
Westfalens. In den jeweiligen Landesgesetzen finden sich vergleichbare Vorschriften, die im Einzelfall
gesondert zu prifen sind.
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Zahlungen der betreffenden Kommune zu refinanzieren haben. Wirtschaftlich gesehen kommt
eine entsprechende Vereinbarung einer Kreditverpflichtung gleich: Der Infrastrukturfonds fi-
nanziert Errichtung und Betrieb der Infrastruktureinrichtung der Kommune — die Zahlungen
der Kommunen an die Projektgesellschaft kénnen als Riickzahlungen begriffen werden.

Bestatigt wird diese Einschatzung durch die Praxis der fur die Kommunalaufsicht zustdéndigen
Behorden, den Abschluss eines Vertrags, der auf die Begriindung einer klassischen OPP gerich-
tet ist, als kreditédhnliches Rechtsgeschaft einzustufen.3®

Aus dieser Einstufung ergeben sich folgende Konsequenzen:40

o Die Entscheidung der Gemeinde Uber die Beschaffung/Finanzierung einer offentlichen
Infrastruktureinrichtung tber einen Fonds sind der Aufsichtsbehérde unverztiglich, spéa-
testens einen Monat vor der rechtsverbindlichen Eingehung der Verpflichtung, schrift-
lich anzuzeigen. In der Anzeige sind die tatsadchlichen Verhéltnisse und die finanziellen
Auswirkungen im Rahmen eines Wirtschaftlichkeitsvergleichs darzustellen und auf Ver-
langen durch Vorlage der vertraglichen Abmachungen zu belegen.

o Die daraus tibernommenen Verpflichtungen missen mit der dauernden Leistungsféhig-
keit der Gemeinde in Einklang stehen.

o Die aus kreditdhnlichen Rechtsgeschéaften bestehenden Zahlungsverpflichtungen sind
zur Gewahrleistung einer geordneten Haushaltswirtschaft vollstandig im Haushaltsplan
darzustellen. Im Vorbericht zum Haushaltsplan (8 7 Verordnung tiber das Haushaltswe-
sen der Gemeinden im Land Nordrhein-Westfalen — GemHVO NRW) ist deshalb aufzu-
fuhren, wie hoch die Belastungen aus kreditédhnlichen Rechtsgeschaften in den folgen-
den Jahren sein werden. Der Nachweis der Verbindlichkeiten aus kreditdhnlichen
Rechtsgeschéften ist im Jahresabschluss der Gemeinde zu fiihren. In der Bilanz (vgl. § 41
Abs. 4 Nr. 4.4 GemHVO NRW) und im Anhang (vgl. § 44 GemHVO NRW) sowie im Ver-
bindlichkeitsspiegel (vgl. § 47 GemHVO NRW) sind die dafiir vorgesehenen Angaben zu
machen und zu erlautern.

Aus dem Kommunalrecht werden sich somit fir die Kommune aller Voraussicht nach zumin-
dest Anzeige- und Nachweispflichten ergeben. Die rechtlichen Vorgaben werden fir jedes Bun-
desland gesondert zu ermitteln sein.

4. Haushaltsrecht

Weitere Voraussetzungen ergeben sich aus dem Haushaltsrecht. Fur Bund, Lander und Kom-
munen gelten die Grundséatze der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit (so etwa fiir den Bund § 7

39 Runderlass des Ministeriums fir Inneres und Kommunales des Landes Nordrhein-Westfalens vom 16.
Dezember 2014, Ziffer 4.1.

40 Runderlass des Ministeriums fir Inneres und Kommunales des Landes Nordrhein-Westfalens vom 16.
Dezember 2014, Ziffer 4.1.
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BHO). Fur Nordrhein-Westfahlen ergibt sich dies aus § 7 LHO NRW (Land) und aus § 75 GO
NRW (Kommunen). In den Haushaltsordnungen des Bundes und der Lander ist bestimmt, dass
far alle finanzwirksamen MaRhahmen angemessene Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen durch-
zufihren sind. Gleiches wird fir Bund und Lander in 8 6 Abs. 2 HGrG normiert. Fir die Kom-
munen wird die Notwendigkeit angemessener Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen unmittelbar
aus den Grundséatzen der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit abgeleitet.

Daher wird auch bei der Einbeziehung eines Fonds in die Beschaffung/Finanzierung einer 6f-
fentlichen Infrastruktureinrichtung eine Wirtschaftlichkeitsuntersuchung durchgefiihrt werden
miussen. Insoweit wird es insbesondere darauf ankommen, dass die Fondsfinanzierung gtnsti-
ger ist als eine konventionelle Beschaffung (Vergleich der Beschaffungsvarianten). Dabei kormmt
es nicht allein auf die Kapitalkosten an, die bei einer klassischen Finanzierung tber Bankkredit
stets geringer sein werden als bei der Einbeziehung eines Fonds. Vielmehr kann eine Betrach-
tung Uber den gesamten Lebenszyklus des Projekts angestellt werden, die bei einer Bereitstel-
lung privaten Eigenkapitals insbesondere auch auf die Ubernahme von Risiken und ggf. ent-
sprechender Managementaufgaben durch den Fonds abstellt. Insoweit wird es jedoch darauf
ankommen, dass der Wert dieser Leistungen ermittelt werden kann. Eine solche Bewertung
erfordert eine exakte vertragliche Abgrenzung der durch den Fonds zu tragenden Risiken und
ggf. der insoweit zu Ubernehmenden Managementaufgaben. Diese konnte gerade bei kleineren
Projekten auf kommunaler Ebene durch die notwendige Standardisierung von Vertragen und
Ablaufen nur eingeschréankt moglich sein. Inwieweit sich dadurch Hemmnisse fiir die Finanzie-
rung bestimmter Projekte Gber ein Fondsmodell ergeben, kann hier nicht abschliel3end beurteilt
werden.

5.  Schlussfolgerung

Fur die praktische Durchflihrbarkeit eines Fondsmodells ist es von elementarer Bedeutung, dass
die Fondsfinanzierung im Vergleich zu anderen Beschaffungsformen nach den anzulegenden
haushaltsrechtlichen Bewertungsmafstaben wirtschaftlich vorteilhaft ist. Vor dem Hintergrund
der bei einer Fondsfinanzierung gegentiber der konventionellen Beschaffung hoheren Kapital-
kosten wird es fur den Erfolg des Modells entscheidend sein, dass sich aus der Ubernahme von
Risiken und ggf. von Managementaufgaben fur den staatlichen Tréager konkrete Vorteile erge-
ben, die sich projektindividuell beziffern lassen.

Soweit im Rahmen eines Fondsmodells eine Projektgesellschaft Kredite aufnimmt, hangt die
Zuordnung dieser Kredite zum Haushalt nach Maligabe der ESVG-Verordnung im Wesentlichen
davon ab, wie die Risiken und Vorteile der Gesellschaft zwischen dem staatlichen Trager des
Infrastrukturvorhabens und dem Fonds als durchfiihrender Stelle verteilt sind. Allerdings sollte
an dieser Stelle moglichen Fehlanreizen, die Finanzierungsform gezielt zu nutzen, um Budget-
beschrankungen zu umgehen, wirksam vorgebeugt werden. Nur so wird das Fondsmodell das
Ziel erreichen, insgesamt zu einer wirtschaftlichen Beschaffung und Finanzierung von Infra-
struktur beizutragen, und die Akzeptanz aller Akteure finden.

VI1Il. Ergebnis der Bestandsaufnahme
Ein Fondsmodell zur verstarkten Einbeziehung von institutionellen Investoren in die Finanzie-

rung und das Management Offentlicher Infrastrukturvorhaben kommt insbesondere fir den
Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur auf Ebene der Kommunen in Betracht. In diesem
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Bereich besteht zum einen auf der kommunalen Ebene ein Bedarf, der durch eine private Infra-
strukturfinanzierung unter Einbeziehung institutioneller Investoren befriedigt werden kann.
Zum anderen hat sich in diesem Bereich bislang kein OPP-Modell etabliert, bei dem es zu einer
Bereitstellung von Haftkapital von privater Seite und damit zu einer echten RisikoUbertragung
kommt. Der Strukturierungs- und Beratungsaufwand kann durch Standardisierung von Projek-
ten verringert werden. Es ist davon auszugehen, dass fur die Umsetzung eines entsprechenden
Fondsmodells insbesondere institutionelle Rahmenbedingungen geschaffen werden missen, da
standardisierte Vorgaben fur die Gestaltung von Infrastrukturprojekten durch eine Stelle erar-
beitet werden sollten, die einerseits das Vertrauen aller Beteiligten genief3t und andererseits an
den einzelnen Projekten selbst nicht beteiligt ist.

Die europaischen Erfahrungen zeigen, dass es auch in anderen Landern staatlicher Unterstit-
zung bedurfte, um Formen der privaten Infrastrukturfinanzierung zu etablieren, da die Liquidi-
tat des jeweiligen Marktes allein kein ausreichender Impulsgeber fir private Infrastrukturbetei-
ligungen ist. Entscheidend sind transparente, im Grundsatz standardisierte Vertragswerke so-
wie die Einbindung zentraler und sachverstandiger staatlicher Institutionen, um den komplexen
Risikotransfer Gber den gesamten Lebenszyklus rechts- und investitionssicher zu gewahrleisten.

Bei groRRvolumigen Projektfinanzierungen im Infrastrukturbereich besteht bereits heute eine
starke Investitionstéatigkeit von Seiten privater und 6ffentlicher Infrastrukturfonds. Vor dem
Hintergrund des derzeitigen Marktumfeldes erscheint das verfiigbare Eigenkapital ausreichend
und hinreichend wirtschaftlich attraktiv, um die gegenwartige Nachfrage nach Eigenkapital fur
Infrastrukturinvestitionen zur Verfligung zu stellen, sofern eine risiko-adaquate Verzinsung des
eingebrachten Eigenkapitals erzielt werden kann. Dies betrifft nach unserer Einschatzung Pro-
jekte mit einem Investitionsvolumen ab ca. 50 Mio. Euro. Um auch kleinere Projekte fur Infra-
strukturfonds bzw. fur die typischen Anleger solcher Fonds attraktiv zu machen, wird eine Bln-
delung vieler standardisierter gleichartiger Projekte erforderlich sein.

Grundsétzlich bieten die nach deutschem Recht bestehenden Fondsvehikel ausreichende Még-
lichkeiten, einen Infrastrukturfonds zu errichten. Derzeit gibt es eine Vielzahl von regulierten
Fondsvehikeln, die auch in Infrastruktur investieren kdnnen. Aus Sicht kleinerer institutioneller
Anleger wie etwa Versorgungswerken und Pensionsfonds bestehen derzeit keine konkreten An-
reize, inr Kapital gezielt in Infrastrukturprojekte zu investieren. Vielmehr konkurrieren entspre-
chende Projekte mit anderen Beteiligungsinvestments in Immobilien, Unternehmen oder Dar-
lehen und Kommunalobligationen. Es ware aber moglich, durch eine explizite Erfassung in der
AnlV und einer Erweiterung des KAGB um eine Infrastrukturinvestmentform eine zusatzliche
Anreizfunktion auf Seiten insbesondere der kleineren institutionellen Investoren zu schaffen.
Zudem musste sichergestellt werden, dass Investments fir den jeweiligen Investorentypus steu-
erlich attraktiv sind, in dem Sinne, dass diese ggf. ihren steuerbegiinstigten Status nutzen kon-
nen und geringe Renditen nicht weiter reduziert werden. Im Hinblick auf groRere Versiche-
rungsunternehmen sollte zudem sichergestellt sein, dass die Projekte, in die der Fonds inves-
tiert ist, die Merkmale fur qualifizierte Infrastrukturanlagen gemag Solvency Il erftllen.

Fur die praktische Durchflihrbarkeit eines Fondsmodells ist es von elementarer Bedeutung, dass
die Fondsfinanzierung im Vergleich zu anderen Beschaffungsformen nach den insoweit anzule-
genden haushaltsrechtlichen Bewertungsmalistaben wirtschaftlich vorteilhaft ist. Vor dem Hin-
tergrund der bei einer Fondsfinanzierung gegenuber der konventionellen Beschaffung hoheren
Kapitalkosten wird es fur den Erfolg des Modells von entscheidender Bedeutung sein, dass sich
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aus der Ubernahme von Risiken und ggf. von Managementaufgaben fiir den staatlichen Trager
konkrete Vorteile ergeben, die sich projektindividuell beziffern lassen.
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D. Modellkonzeption

l. Vorgehensweise

Auf Grundlage der Bestandsaufnahme soll im Rahmen der Modellkonzeption ein neues Fonds-
modell zur privaten Finanzierung offentlicher Infrastrukturvorhaben entwickelt werden. Zu
diesem Zweck werden in einem ersten Schritt (D.11.) die funktionalen Anforderungen an ein
solches Modell herausgearbeitet. Sodann wird in einem zweiten Schritt (D.111.) ein konkretes
Modell entwickelt. Die diesbeziiglichen Uberlegungen orientieren sich an dem Ziel, ein marktfa-
higes Modell zu entwickeln, das gegenluber den bestehenden Beschaffungs- bzw. Finanzie-
rungsmodellen echte Effizienzverbesserungen bietet.

Insoweit stehen folgende Merkmale im Vordergrund:
e die wirksame Ubertragung von Risiken,

o die Absenkung von Transaktionskosten durch die Blindelung und Standardisierung von
Beschaffungsvorgéangen,

e die Linderung von Informationsasymmetrien und Interessenkonflikten.

Ein besonderes Augenmerk liegt zudem auf der Einbindung der bei den institutionellen Investo-
ren vorhandenen Management-Kompetenzen, die eine Ubernahme von Steuerungsfunktionen
ermdoglicht.

Die Konfiguration des Modells beschrankt sich dabei nicht auf die Struktur des Fonds selbst,
sondern umfasst auch das Verhaltnis zwischen offentlicher Hand und privaten Investoren
(Grundstruktur) und die Beziehungen der Beteiligten im Rahmen einzelner Projekte (Vorhaben-
struktur). Im Hinblick auf die Struktur des Fonds selbst sollen zudem konkrete Mdglichkeiten
zur Gestaltung der Finanzierungsstruktur und eines Anlagevehikels fur die Einbeziehung einer
Vielzahl von institutionellen Investoren aufgezeigt werden.

Daran anschlieBend werden weitere Gestaltungsvorgaben fir das Modell herausgearbeitet. Im
dritten Schritt (D.1V.) prufen wir dabei zunéchst die Frage, inwieweit die Finanzierung von Inf-
rastrukturvorhaben nach dem vorstehend beschriebenen Modell mit den Férderprogrammen
des Bundes und der Lander vereinbar ist. Im vierten Schritt (D.V.) geht es um die vergaberecht-
lichen Gestaltungsvorgaben, die flr das Modell relevant sind. Soweit Uber den Fonds Eigenkapi-
tal in die Projekte eingebracht wird und der Fonds bzw. eine der Fondsstruktur zuzurechnende
Gesellschaft dadurch maRgeblichen Einfluss auf die Steuerung der jeweiligen Projektgesellschaft
gewinnt, sind fur das Modell vergaberechtliche Restriktionen relevant. Deshalb wird gepruft,
wie das Modell im Einzelnen ausgestaltet sein muss, um diesen Restriktionen zu entsprechen.
SchlieBlich erfolgt im funften Schritt (D.VI.) ein Abgleich mit den beihilferechtlichen Vorschrif-
ten.

Il. Funktionale Anforderungen

Die Bestandsaufnahme zeigt, dass ein Fondsmodell zur verstarkten Einbeziehung von instituti-
onellen Investoren in die Finanzierung und das Management 6ffentlicher Infrastrukturvorhaben
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insbesondere fur den Bereich der steuerfinanzierten Infrastruktur auf Ebene der Kommunen in
Betracht kommt. Im Folgenden untersuchen wir zunéchst, welchen grundlegenden funktionalen
Anforderungen ein solches Modell geniigen und welche Merkmale es daher aufweisen muss.

1. Bereitstellung von Eigenkapital

Die wirksame Ubertragung von Projektrisiken auf private Investoren setzt eine Finanzierung auf
Basis eines Eigenkapitalanteils voraus. Demnach sollte tber das Fondsmodell Eigenkapital be-
reitgestellt und der Fonds als Eigenkapitalfonds (EK-Fonds) ausgestaltet werden. Eine Finan-
zierung auf Basis eines Eigenkapitalanteils fihrt zwar gegentiber der herkdmmlichen Beschaf-
fung und auch gegentiber der bei kommunalen OPP-Projekten in Deutschland vorherrschenden
Forfaitierung mit Einredeverzicht zu Mehrkosten. Sie ermdglicht aber auch eine wirksame Risi-
koubertragung auf die betreffende Projektgesellschaft. Dadurch bietet sie gegentber diesen bei-
den Beschaffungsvarianten einen Mehrwert, der die zuséatzlichen Kosten tiberwiegen kann.

Allerdings missen die Vorteile aus der RisikoUbertragung fur den Vorhabentrager greifbar sein.
Zu diesem Zweck muss die Risikolibertragung zum einen vertraglich exakt festgelegt werden.
Zum anderen muss sie einer Bewertung zuganglich sein, um sich in einem Kosten-Nutzen-
Vergleich gegeniiber einer klassischen Finanzierung oder einer OPP durchsetzen zu kénnen.
Dies ergibt sich insbesondere auch aus den haushaltsrechtlichen Anforderungen an die Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchung (s.o., C.VI1.4). Eine Mdglichkeit, diesen Anforderungen zu genugen,
besteht in einer Evaluation und Bewertung typischer Projektrisiken bezogen auf bestimmte
Vorhabentypen (z. B. typische Projektrisiken bei der Errichtung/Sanierung einer Schule, typi-
sche Projektrisiken bei der Errichtung/Sanierung einer Briicke etc.). Auf dieser Basis kann so-
dann festgelegt werden, welche Risiken fiir eine Ubertragung auf den Fonds interessant sind
und welcher wirtschaftliche Wert durch die RisikoUbertragung fur den Vorhabentrager jeweils
geschaffen wird.

Neu aufgelegte EK-Fonds haben prinzipiell die Moglichkeit, im Rahmen des bestehenden
Markts an der Finanzierung von Infrastrukturprojekten teilzunehmen. Wegen der bereits beste-
henden Liquiditat ist allerdings nicht damit zu rechnen, dass dadurch die staatlichen Investitio-
nen in Infrastruktureinrichtungen wesentlich stimuliert werden kdnnen. Alternativ dazu besteht
jedoch die Mdoglichkeit, einen neuen Typ von Infrastrukturfonds zu etablieren, der speziell da-
rauf ausgerichtet ist, in kleinere Projekte auf der kommunalen Ebene zu investieren, die bisher
ohne Einbindung von Eigenkapitalmitteln umgesetzt werden. Insoweit sollte das Fondsmodell
ermoglichen, dass auch solche Projekte, bei denen die Projektfinanzierung bisher nicht zum
Einsatz kommt, unter Einbeziehung von Eigenkapital eines Infrastrukturfonds umgesetzt wer-
den kénnen.

Allerdings ist auch die Bereitstellung von Fremdkapital durch Fonds (FK-Fonds) aus Sicht der
Kommunen interessant, weil sich dadurch eine einfach zu strukturierende Alternative zur Kre-
ditfinanzierung Uber Banken bieten kann. Wegen der steigenden Anforderungen an die Eigen-
kapitalbasis und die Liquiditat von Banken (Basel I11) haben die Kommunen bei der Finanzie-
rung grofer Infrastrukturprojekte in der Praxis zum Teil bereits heute Schwierigkeiten, das er-
forderliche Fremdkapital Gber ihre Hausbanken zu beschaffen. Allerdings bestehen Bedenken
hinsichtlich der Marktféhigkeit eines solchen Fonds. Gerade in dem zur Zeit bestehenden Nied-
rigzins-Umfeld mit niedrigen Margen ist fraglich, ob ein FK-Fonds so ausgestaltet werden kann,
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dass er einerseits in Konkurrenz zur Bankfinanzierung treten, andererseits aber den Anlegern
eine ausreichend attraktive Rendite auf das investierte Kapital bieten kann.

2. Etablierung der Projektfinanzierung

Die Einbringung von Eigenkapital in die Finanzierung eines t6ffentlichen Infrastrukturprojekts
durch einen Fonds setzt eine Projektfinanzierung voraus. Die hohe Komplexitat einer Projektfi-
nanzierung geht mit einem hohen Strukturierungsaufwand einher. Im Sinne der Wirtschaftlich-
keit des angestrebten Fondsmodells muss ein solcher Aufwand durch Vorteile der Risikovertei-
lung aufgewogen werden.

Vor allem bei kleinen Finanzierungsvolumina ist diese Voraussetzung regelmafig nicht gegeben.
Um dennoch eine Einbindung von privaten Eigenkapitalinvestoren auch in kleinere Projekte zu
erreichen, muss daher der mit der Umsetzung der Projektfinanzierung verbundene Strukturie-
rungsaufwand reduziert werden. Ein Hauptansatzpunkt ist insoweit die Standardisierung der
Vertragsdokumente und damit auch der den Vertragswerken unterliegenden Risikoallokation.
Auf diese Weise kénnen langwierige Verhandlungen Uber die Risikoverteilung, welche naturge-
maR das Herzstick der Projektfinanzierung ist, substantiell reduziert werden. Der 6ffentliche
Trager sollte sich beim Ruckgriff auf eine solche Standard-Ldsung sicher sein kénnen, dass die
Risikoverteilung aus Sicht der 6ffentlichen Hand angemessen ist; flr Eigen- und Fremdkapital-
geber fuhrt die Standardisierung zumindest ab der zweiten Investition zu einer substantiellen
Verringerung des Prifaufwands.

Auch im europaischen und auRereuropdischen Ausland wird eine starke Standardisierung der
Vertragsdokumente als Best Practice fuir die Umsetzung von OPP betrachtet. So kénnen in er-
folgreichen Mérkten fur OPP, insbesondere in Kanada und GroRbritannien, auch kleinvolumige
Projekte, zum Beispiel im kommunalen Hochbau, kosteneffizient als projektfinanzierte OPP
umgesetzt werden. Durch die starke Standardisierung sind alle Marktteilnehmer mit den jewei-
ligen Vertragsinhalten sowie der unterliegenden Risikoverteilung vertraut, und etwaiger Ver-
handlungsbedarf entsteht lediglich an einigen, durch spezifische Projekteigenschaften vorgege-
benen Stellen. Insgesamt kann so der Verhandlungsaufwand stark reduziert und dadurch der
Vergabeprozess substantiell beschleunigt werden.

Ein weiterer Grund, warum viele beschaffende Stellen, vor allem auf kommunaler Ebene, eher
ungern die Projektfinanzierungslosungen verfolgen, liegt in deren hoher Komplexitat. Vor allem
die Verhandlung einer angemessenen Risikoverteilung verlangt ein hohes Mall an Kompetenz,
die auf kommunaler Ebene oft nicht in gleichem MaRe vorhanden ist wie z. B. auf Seiten grofier
strategischer Investoren. Die teilweise negative Berichterstattung zu OPP, insbesondere in Be-
zug auf die Renditen der privaten Partner, wirkt oft zusatzlich abschreckend auf kommunale
Entscheidungstriger. Diese Probleme kénnten bei der Etablierung eines Fondsmodells durch
die Einbeziehung einer staatlichen Infrastrukturgesellschaft, die hauptamtlich mit der Prifung
und Umsetzung von Projektfinanzierungslésungen betraut ist und als Mittler zwischen den be-
schaffenden 6ffentlichen Tragern und Eigenkapitalinvestoren auftritt, adressiert werden.

3. Verknupfung mit einer staatlichen Infrastrukturgesellschaft

Zur Absenkung der Transaktionskosten durch Standardisierung und Projektbindelung bedarf
es in Anlehnung an die Erfahrungen mit der Gestaltung und Durchfiihrung von OPP-Projekten
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im EU-Ausland einer staatlichen Vermittlungsstelle, die sowohl das Vertrauen der offentlichen
als auch der privaten Partner genieRt. Offentliche Trager konnen zur Umsetzung eines Projekts
diese Stelle beauftragen, das notwendige Kapital fur die Umsetzung des Vorhabens einzuwer-
ben. Auf Basis von standardisierten Projektdokumenten kénnte diese Stelle z. B. an spezielle
offentliche Infrastrukturfonds herantreten. In diesem Fall erfolgen samtliche Verhandlungen
zur Kapitalstruktur durch die Infrastrukturgesellschaft, wohingegen der 6ffentliche Trager die
finale Entscheidungshoheit behdlt. Die Einbindung von Infrastrukturfonds in die Projektfinan-
zierung kann auf diese Weise unter Umstanden auch so konzipiert sein, dass auch ortsansassige
mittelstdéndische Bauunternehmungen an Projekten mit einer RisikoUbertragung partizipieren
kénnen, fur welche die Beteiligung an Vorhaben, die Gber eine Projektfinanzierung realisiert
werden, bislang wegen der hohen und langfristigen Kapitalbindung nicht in Betracht kommt.

Fur die Infrastrukturfonds ist die Infrastrukturgesellschaft der zentrale Ansprechpartner fur die
Finanzierung des Projekts. Sie Ubernimmt im Auftrag der Kommunen die Ausschreibung von
Vertragen und fuhrt die Verhandlungen mit den Investoren. Dazu bendtigt sie eine besondere
Glaubwirdigkeit. Fur die Fonds ist die Infrastrukturgesellschaft zugleich der Garant, dass das
Projekt zur beiderseitigen Zufriedenheit umgesetzt werden kann. Die zentrale Herausforderung
wird insoweit sein, glaubhaft einen Interessensausgleich zwischen dem 6ffentlichen und dem
privaten Partner zu verfolgen. Sollte z. B. der Infrastrukturfonds den Eindruck haben, seine In-
teressen werden durch die Infrastrukturgesellschaft nicht in angemessenem Rahmen vertreten,
hatte dies voraussichtlich umfangreichen Prifaufwand auf seiner Seite zur Folge und wiirde
damit die Wirtschaftlichkeit negativ beeinflussen. Sollten demgegentiber die beschaffenden Stel-
len den Eindruck haben, die Infrastrukturgesellschaft vertritt ihre Interessen nicht in angemes-
sener Weise, wilrden sie vermutlich keine Finanzierung mehr durch diese Gesellschaft gestalten
lassen. Einer transparenten und standardisierten Projektdokumentation, die im Laufe des Ver-
gabeprozesses nur sehr punktuell verandert wird, kommt hierbei eine zentrale Rolle zu.

Da der Unternehmenszweck der Infrastrukturgesellschaft die Vermittlung der Finanzierung von
Infrastrukturvorhaben ist, kann eine solche Stelle abhangig von der Kapitalausstattung ein gro-
Res Mal} an Kompetenzen in verschiedenen Bereichen im Zusammenhang mit Infrastrukturfi-
nanzierung aufbauen. Damit kann sie mit Infrastrukturfonds auf Augenhthe verhandeln. Au-
Rerdem kann sie die beschaffenden Stellen bei der Projektkonzeption sowie der Durchflihrung
der Ausschreibung der Nachunternehmerleistungen beratend unterstitzen. Insgesamt kann sie
als kompetenter Ansprechpartner zur Finanzierung von Infrastrukturvorhaben dienen. Die Inf-
rastrukturgesellschaft kann sich zudem Uber befristete Rahmenvertrége ergdnzende Leistungen
von spezialisierten Beratern in Bereichen wie Finanzierung, Recht und Technik gezielt und wirt-
schaftlich beschaffen. Durch den Ruckgriff auf die Rahmenvertrage kann der Beratungsaufwand
sowohl auf der Ebene der Infrastrukturgesellschaft selbst als auch auf Ebene der beschaffenden
Stelle gegeniiber einer auf ein einzelnes Projekt beschréankten Beratung deutlich reduziert wer-
den. Durch die regelméalige Zusammenarbeit bei einer Vielzahl von Einzelprojekten und die
Verwendung gleichartiger Modelle kann zudem die Zusammenarbeit wesentlich effektiver ge-
staltet werden als das typischerweise im Rahmen von individuellen Projekten moglich ist.

4. Ubernahme von Management-Funktionen und Erzielung von Skaleneffekten

Soweit der Fonds Eigenkapital bereitstellt und im Zusammenhang damit Projektrisiken tber-
nimmt, sollte auch das Projektmanagement bei ihm liegen. Dies erfordert insbesondere, dass
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einzelne groRere Anleger besondere Funktionen tGbernehmen, zu denen auch die Einbringung
von Management-Kompetenzen gehort.

Soweit sich die Projekte flr eine Standardisierung eignen und der Fonds die Finanzierung einer
Vielzahl gleichartiger Projekte Gibernimmt, kdnnen sich aus der Ubernahme von Management-
Funktionen erhebliche Vorteile fiir beide Seiten generieren lassen. Zum einen ist die Ubernah-
me von Projektrisiken fur den Fonds nur darstellbar, wenn er auch die Steuerung dieser Risiken
selbst in der Hand hat. Soweit es um eine Vielzahl gleichartiger Projekte geht, kann der Fonds
dabei durch die Einrichtung eines zentralen Managements Skaleneffekte erzielen. Zum anderen
profitieren aber auch die Vorhabentrager davon, wenn das Management ihrer Projekte von ei-
ner professionellen Stelle Ubernommen wird, die dabei eine Vielzahl gleichartiger Projekte be-
treut, so dass letztlich eine Vielzahl staatlicher Vorhabentrager mit jeweils gleichartigen Projek-
ten auf ein einheitliches privates Management zurtckgreift.

Ein weiterer Vorteil der Skalierung liegt in der damit verbundenen Risikostreuung. Soweit die
Realisierung der tibernommenen Risiken nicht von allgemeinen Voraussetzungen abhangt (z. B.
Entwicklung von FK-Zinsen oder Rohstoffpreisen), sondern von den individuellen Gegebenhei-
ten des einzelnen Projekts (z. B. Baugrundrisiko), kann der Fonds die Kosten der Risikouber-
nahme auf einer anderen Grundlage kalkulieren als der einzelne Vorhabentrager, weil die Reali-
sierung dieser Risiken in einem einzelnen Projekt regelméaRig die Wirtschaftlichkeit der Finan-
zierungs- und Managementtatigkeit des Fonds insgesamt nicht in Frage stellen wird. Die Finan-
zierung Uber den Fonds hat insoweit fur die Vorhabentrager wegen der damit verbundenen Ri-
sikostreuung einen ahnlichen Effekt wie der Abschluss einer Versicherung gegen Baurisiken.

5. Beteiligung einer 6ffentlichen Institution

Bei der Zusammenarbeit zwischen der 6ffentlichen Hand einerseits und privaten Unternehmen
und Investoren andererseits kann es leicht zu Informationsasymmetrien und Interessenkonflik-
ten kommen, die einer langfristigen partnerschaftlichen Zusammenarbeit im Wege stehen. Im
Falle einer Fondsstruktur, die speziell auf die verantwortliche Beteiligung als Eigenkapitalgeber
bei der Umsetzung o6ffentlicher Infrastrukturvorhaben ausgerichtet ist, kdnnen derartige
Asymmetrien und Konflikte durch die Beteiligung einer 6ffentlichen Institution verringert wer-
den. Dabei kommt es ebenso wie im Falle der staatlichen Infrastrukturgesellschaft darauf an,
dass die betreffende Institution das Vertrauen sowohl der 6ffentlichen als auch der privaten
Stakeholder genieRt. Zu diesem Zweck sollte sie sowohl gegenuiber den 6ffentlichen Stakehol-
dern, also hier den Kommunen, tber ausreichend Eigenstandigkeit verfugen, als auch die Fach-
kenntnisse haben, die sie in die Lage versetzen, eine Kontrollfunktion zugunsten der 6ffentli-
chen Hand wirksam auszutiben. Mdglich wére insoweit etwa die Beteiligung einer Forderbank.

Die staatliche Infrastrukturgesellschaft diirfte fir eine solche Funktion eher ungeeignet sein,
weil sie die Rolle eines neutralen Vermittlers tibernehmen soll. Ihre Funktion sollte sich daher
auf die Vorbereitung und Vermittlung der Fondsstruktur beschranken. Dies umfasst die Defini-
tion geeigneter Standardprojekte, die Erarbeitung entsprechender standardisierter Projekt-
strukturen und Vertrage sowie die Auswahl privater Partner, die eine entsprechende Fonds-
struktur errichten und steuern kénnen. In dieser Struktur selbst sollte die staatliche Infrastruk-
turgesellschaft dagegen keine Funktion haben. Insbesondere sollte sie an dem Fonds nicht
selbst mit Kapital beteiligt sein. Vielmehr sollten die Interessen der 6ffentlichen Hand insoweit
von einer anderen offentlichen Institution vertreten werden. Mdglich ware etwa die Beteiligung
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einer Forderbank oder einer Gesellschaft, die zu einer Férderbank eine enge Verbindung hat
(Tochtergesellschaft etc.). Eine solche Institution verfugt sowohl Uber ausreichende Eigenstan-
digkeit als auch tber die erforderlichen Fachkenntnisse.

6. Schlussfolgerung

Um eine RisikoUbertragung zu ermdglichen, sollte der Fonds als EK-Fonds ausgestaltet werden.
Um die damit verbundenen Vorteile nutzbar und fur die 6ffentlichen Vorhabentrager auch
greifbar zu machen, bedarf es bezogen auf die Projektdurchfiihrung exakter vertraglicher Rege-
lungen zur Risikoverteilung. Die Einbringung des Eigenkapitals in die Finanzierung erfolgt da-
bei Uber eine Projektfinanzierung, die typischerweise nur unter hohem Gestaltungs- und Bera-
tungsaufwand umgesetzt werden kann. Um diesen Aufwand bezogen auf einzelne, im kommu-
nalen Bereich eher kleinteilige Projekte zu reduzieren, sollten standardisierte Projektmodelle
entwickelt werden, die Uber eine moglichst geringe Anzahl von Variablen an die Bedurfnisse des
jeweiligen Einzelprojekte angepasst werden kdnnen. FUr die Entwicklung solcher Projektmodel-
le bedarf es einer neutralen Stelle, die als Vermittler zwischen den Vorhabentragern und den
Fonds auftritt und das Vertrauen beider Seiten geniel3t. Diese Rolle sollte, auch unter Bertick-
sichtigung der Erfahrungen mit Projektfinanzierungen bei kommunalen OPP-Projekten im Aus-
land, eine staatliche Infrastrukturgesellschaft Ubernehmen. Bei der Umsetzung der Projekte
sollte sich die Risikouibertragung in einer entsprechenden Ubernahme von Management-
Funktionen durch den Fonds widerspiegeln. Dadurch kénnen zudem Skaleneffekte erzielt wer-
den, weil der Fonds eine Vielzahl gleichartiger Projekte steuert. Diese Skaleneffekte wirken sich
wegen der Kollektivierung der Risiken auch auf die Risikokalkulation des Fonds positiv aus. Um
Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte abzubauen, sollte an dem Fonds eine 6ffent-
liche Institution beteiligt sein und Kontrollfunktionen austiben kénnen. Mdglich wére etwa die
Beteiligung einer Forderbank.

I11. Konfiguration des Fondsmodells

Die offentliche Hand und private Investoren sollen von dem Modell gleichermalien profitieren
kénnen. Dabei soll die Investorenseite Kapital und Managementkompetenzen bereitstellen,
wéahrend die offentliche Seite (die Kommunen) Vorhaben identifiziert und in die Finanzierung
und Steuerung durch die Investoren einbringt (Bereitstellung einer Projektpipeline). Sowohl das
Kapital als auch die Vorhaben sollen dabei von einer Vielzahl einzelner Rechtstrager (Anleger
bzw. Kommunen) eingebracht werden. Der Erfolg auf der Investorenseite soll nicht von der Per-
formanz einzelner Vorhaben abhangen, sondern durch die standardisierte Durchfiihrung einer
Vielzahl gleichartiger Vorhaben erreicht werden.

Im Weiteren entwickeln wir die grundlegende Struktur eines Fondsmodells, das den vorstehend
beschriebenen Anforderungen geniigt. Dabei beschranken wir uns nicht auf die Beziehungen
der auf der Fondsseite zusammenwirkenden Akteure (Fondsstruktur). Vielmehr nehmen wir
zun&chst in einer Ubergreifenden Gesamtschau das Verhaltnis zwischen diesen Akteuren und
der offentlichen Hand in den Blick (Grundstruktur) und betrachten daran anschlielend in ei-
nem zweiten Schritt die Beziehungen der Beteiligten im Rahmen einzelner Projekte (Vorhaben-
struktur), bevor wir im dritten Schritt unseren Ansatz fir ein Zusammenwirken verschiedener
Akteure in der Fondsstruktur mit dem Ziel der parallelen Finanzierung und Steuerung einer
Vielzahl von Vorhaben erlautern.
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1. Grundstruktur

Die Koordinierung zwischen einzelnen Kommunen und einzelnen Anlegern erfolgt durch zent-
rale Institutionen. Zentrale Institution auf Seiten der Anleger ist die Fondsstruktur, in der die
Mittel und die Managementkompetenzen der Anleger gebindelt werden. Zentrale Institution
auf Seiten der Kommunen ist die staatliche Infrastrukturgesellschaft. Anders als die Fonds-
struktur ist die staatliche Infrastrukturgesellschaft in die Durchfuhrung der Projekte nicht ein-
gebunden und hat insoweit auch keine eigenen wirtschaftlichen Interessen, sondern sie nimmt
eine Mittlerposition ein. Ihre Funktion ist vorrangig, die Vertrage zwischen den Beteiligten zu
vermitteln und durch Vorgabe entsprechender Vertragsmuster flr einen fairen Interessenaus-
gleich zu sorgen. Als Vermittlerin muss sie das Vertrauen beider Seiten genief3en.

Grafisch l&sst sich die Grundstruktur darstellen wie folgt:

Vorhabenstruktur Fondsstruktur

Vorhaben 1 .  Anleger1

Vorhaben 2 = Anlegerz

Vorhaben 3

Anleger 3

— Staatliche Infrastrukturgesellschaft Spezialisierter Infrastrukturfonds

Vorhaben 4 + Entwickelt standardisierte Projekt- *» Investiert in eine Vielzahl gleich- Anleger 4

und Vertragsstrukturen artiger Projekte (Risikostreuung)
+ Fungiert als Vermittler zwischen + Konzentration auf Assetklassen
Vorhaben 5 Vorhabentrigern und Fonds miglich (Straflen, Schulen ete.) _
; = Fiihrt im Auftrag der Vorhabentriger » Ubernimmt Finanzierungs- und
Ausschreibungen durch Managementfunktionen
Vorhaben 6 _

Abbildung 2: Grundstruktur

Diese Grundstruktur lasst sich in einen 6ffentlichen Bereich (Vorhabenstruktur) und einen pri-
vaten Bereich (Fondsstruktur) untergliedern. Da die Infrastrukturgesellschaft in die Durchfih-
rung der Projekte nicht eingebunden ist, kommt der Fondsstruktur insoweit eine Schlisselrolle
als Bindeglied zwischen den Kommunen und den Anlegern zu. Da die Fondsstruktur in dem
Modell der Anlegerseite zuzurechnen ist, sind beide Seiten unterschiedlich organisiert: Wah-
rend die Vorhabenstruktur in sich eine dezentrale Organisation aufweist (jede Kommune han-
delt als Vorhabentréager allein fur sich), ist die Fondsstruktur zentral organisiert (der Fonds
handelt fur alle Anleger gleichermalien). Dies gilt unabhangig davon, ob der Fonds im Verhalt-
nis zu den Kommunen selbst handelt, oder ob die Struktur insoweit noch in sich ausdifferenziert
wird, so dass der Fonds im Verhaltnis zu den Kommunen durch eine zwischengeschaltete Ge-
sellschaft repréasentiert wird (siehe hierzu die Ausfiihrungen zur Fondsstruktur unter D.111.3). In
der vorstehenden Abbildung 2 wird die Fondsstruktur insoweit aggregiert als ,Spezialisierter
Infrastrukturfonds” dargestellt.
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Um die Kosten des Managements durch die Investoren gering zu halten, spricht vieles dafir, die
Fondsstruktur jeweils auf eine bestimmte Assetklasse auszurichten, so dass fur verschiedene
Assetklassen (StralRen, Schulen etc.) verschiedene Fonds aufgelegt und dementsprechend meh-
rere parallele Fondsstrukturen gebildet werden.

2. Vorhabenstruktur
2.1 Uberblick

Die Vorhabenstruktur weist gegeniiber einer OPP die Besonderheit auf, dass der Partner der
Kommune eine Fondsstruktur ist, die selbst keine Bau- oder Betriebsleistungen erbringt. Viel-
mehr werden diese Leistungen durch die Fondsstruktur bei einem oder mehreren operativen
Unternehmen eingekauft. Diese Unternehmen kdnnen der Fondsstruktur entweder durch die
jeweilige Kommune vorgegeben werden, oder sie werden von der Struktur im Einzelfall oder fur
eine Vielzahl von Projekten ausgewahlt.

Unmittelbarer Vertragspartner der Kommune ist jedoch nicht die Fondsstruktur, sondern —
ebenso wie bei einer OPP — eine fiir das betreffende Projekt errichtete Projektgesellschaft, die
das Vorhaben der betreffenden Kommune als deren Partner umsetzt. Die Projektgesellschaften
sind daher die unmittelbaren Schnittstellen zwischen den Kommunen und der Fondsstruktur.
Die einzelne Projektgesellschaft steht im Mittelpunkt eines jeden Vorhabens, denn sie hat zu
allen an der Umsetzung beteiligten Partnern vertragliche Beziehungen. Die Steuerung der Pro-
jektgesellschaft erfolgt dabei durch die Fondsstruktur, die grundsatzlich auch das Eigenkapital
in diese Gesellschaft einbringt und deren Anteile halt.

Grafisch lasst sich die Vorhabenstruktur darstellen wie folgt:

Ausschreibung Unternehmervertrag (Variante 1)
Grundsatz: Pflicht zur Vergabe in Teil- und Fachlosen (§ 97 Abs. 4 GWB)

Auftrag (Projektvertrag) Auftrag (Unternehmervertrag)

regelmibige Projekt-KG Entgeltzahlungen Operatives
Entgeltzahlungen (steuerlich transparent) nach Leistung Unternehmen

~ optionale Beteiligung

optionale Beteiligung

Ausschreibung Finanzierung EK nach Gegf. auch FK-Finanzierung Durch die

Projektvertrag Mabgabe des Projektvertrags iiber Fonds Zusammen-
fassung von

Ggf. Zwischenschaltung der Eine FK-Finanzierung tiber Projekten

staatlichen Infrastruktur- Fonds kénnte interessant sein, bieten sich

gesellschaft (Ausschreibung um Priifaufwand auf Seiten der grifere

im Auftrag der Kommune) Banken zu vermeiden Spielriume
bei der Los-

unterteilung

Fondsstruktur Fonds

(finanziert EK) (finanziert FK)

Ausschreibung Unternehmervertrag (Variante 2)

Abbildung 3: Vorhabenstruktur

Die Grafik stellt allerdings nur den Grundfall dar. Um der Kommune im Einzelfall Kontrollmdg-
lichkeiten innerhalb der Projektgesellschaft geben zu kdnnen, sollte eine Minderheitsbeteiligung
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der Kommune an dieser Gesellschaft moglich sein. Diese Minderheitsbeteiligung sollte als Opti-
on der Kommune ausgestaltet werden, so dass es Sache der Kommune ist, ob sie von der Option
Gebrauch macht oder nicht. Zudem sollte auch eine Minderheitsbeteiligung des operativen Un-
ternehmens moglich sein, um fur dieses Unternehmen zuséatzliche Anreize fir eine vertragsge-
maRe Umsetzung des Projekts zu schaffen.

Insoweit ist allerdings darauf zu achten, dass derartige Optionen den Ansatz standardisierter
Projekt- und Vertragsstrukturen nicht aushebeln dirfen. Denkbar wére insoweit, bestimmte
vordefinierte Umsetzungsvarianten vorzusehen, z. B. (1.) nur die Fondsstruktur ist beteiligt, (2.)
erganzend ist die Kommune zu 25 % beteiligt, (3.) ergédnzend ist das operative Unternehmen zu
25 % beteiligt und (4.) erganzend sind die Kommune und das operative Unternehmen zu je
12,5 % beteiligt.

Der bei einer Projektfinanzierung grundséatzlich auch auf der FK-Seite bestehende Strukturie-
rungsaufwand kann zum einen dadurch ausgeschlossen werden, dass auch die FK-Finanzierung
Uber Fonds erfolgt. Dabei kann in gewissen Grenzen der Infrastrukturfonds selbst neben der
Bereitstellung von Eigenkapital auch die Bereitstellung von Fremdkapital Gibernehmen. Dane-
ben kdnnten neue FK-Fonds errichtet oder bestehende FK-Fonds einbezogen werden. Dariber
hinaus ist auch die Bereitstellung des Fremdkapitals durch Banken denkbar, wenn es gelingt,
den insoweit bestehenden Strukturierungsaufwand zu minimieren. Zu diesem Zweck kdnnte die
FK-Finanzierung etwa durch die Kommune selbst oder durch die Projektgesellschaft auf Basis
einer Forfaitierung mit Einredeverzicht erfolgen.

2.2 Projektvertrag

Die Kommune kann, soweit sie sich fur die fondsgestiitzte Umsetzung des Projekts entscheidet,
mit einer entsprechenden Fondsstruktur Kontakt aufnehmen. Soweit die Kommune den Bau-
und Betriebspartner selbst festlegt, kann dies im Anschluss an die Festlegung erfolgen. Die Aus-
schreibung der Fondsfinanzierung muss dabei durch die Infrastrukturgesellschaft erfolgen, weil
nur so eine Uberregionale oder sogar bundesweite Ausrichtung der Fondsstruktur sichergestellt
werden kann. Zur Reduzierung des Strukturierungsaufwands sowohl fur die beschaffende Stelle
als auch fur die Fondsstruktur ist von zentraler Bedeutung, dass die im Projektvertrag festgeleg-
te Risikoverteilung nicht individuell ausgehandelt wird, sondern einer standardisierten Festle-
gung folgt. Zur Wahrung der Interessen des Investors ist es zudem essentiell, dass der Projekt-
vertrag im Wesentlichen die Regelungen des Unternehmervertrages fir Bau und Bewirtschaf-
tung der Infrastruktur widerspiegelt, ergdnzt um die entsprechenden zuséatzlichen Regelungen
zur Risikotragung des Eigenkapitals.

2.3 Unternehmervertrag (Betreibervertrag mit Bauverpflichtung)

Da ein Infrastrukturfonds als Finanzinvestor nicht tber die Kompetenzen zur Errichtung und
zum Betrieb von Infrastrukturprojekten verfiigt, muss die eigentliche Bau- und Betriebsleistung
an einen operativ tatigen Unternehmer vergeben werden. Dabei sollte das Lebenszykluskonzept,
eines der zentralen Argumente fiir OPP, auch fiir die fondsgestiitzte Finanzierung und Beschaf-
fung beibehalten werden. Daher sollte die Vergabe im Rahmen eines Betreibervertrags mit Bau-
verpflichtung erfolgen (hier als ,,Unternehmervertrag” bezeichnet), wobei der Unternehmer so-
wohl fir den Bau als auch die Bewirtschaftung des Projektes Uber die Projektlaufzeit verpflichtet
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ist. Auch die von Seiten des Unternehmers zu erbringenden Sicherheitsleistungen mussen in
diesem Vertrag standardisiert festgeschrieben sein.

Der Unternehmervertrag kann entweder von der beschaffenden Stelle separat oder von der
Fondsstruktur ausgeschrieben werden (vgl. die beiden Varianten in Abbildung 3, D.111.2.1).
Durch die separate Ausschreibung von Finanzierung einerseits und Bau-/Betriebsleistung ande-
rerseits (Variante 1) kdnnen verstarkt auch ortsansassige mittelstdéndische Bauunternehmen an
der Ausschreibung partizipieren. FUr diese Unternehmen kommt die Beteiligung an der projekt-
finanzierten Umsetzung eines Infrastrukturvorhabens im Rahmen der herkdmmlichen OPP-
Modelle wegen der hohen und langfristigen Kapitalbindung kaum in Betracht. Im Rahmen der
Fondsfinanzierung kann die beschaffende Stelle, anders als bei einer projektfinanzierten OPP,
bereits vor Einbeziehung der Fondsstruktur den bevorzugten Bau- und Betriebspartner nach
Maligabe der Wirtschaftlichkeit und der Qualitat der angebotenen LAsung auswéhlen. Dadurch
ist ein bedeutender Einfluss der Kommunen auf die konkrete Leistungsbeschreibung und Aus-
wahlentscheidung bezlglich des operativen Partners gewahrleistet. Zur weiteren Umsetzung
einer solchen Struktur ist es allerdings von entscheidender Bedeutung, dass der Unternehmer-
vertrag allen Teilnehmern, insbesondere der Fondsstruktur, vorab bekannt ist und auch im
Rahmen des Ausschreibungsprozesses nicht abgeandert wird.

Die zentrale Herausforderung bei der Implementierung einer solchen Struktur ist es, die Inte-
ressen des Eigenkapitalinvestors und des Nachunternehmers zu vereinen. Einer der zentralen
Vorteile der herkdmmlichen Struktur einer projektfinanzierten OPP liegt bekanntlich darin,
dass Investor und Unternehmer regelmaRig Teile desselben Konsortiums sind und somit zu-
mindest auf der tibergeordneten Ebene die gleichen Interessen verfolgen. Dieses Interesse ist in
der Regel auch gleichlaufend mit den Interessen des 6ffentlichen Partners, da die Rendite des
Eigenkapitals im Wesentlichen von der Erflllung der Leistungen abhangt, die in dem vorgela-
gerten Vertrag mit der Projektgesellschaft (hier als ,,Projektvertrag” bezeichnet) festgelegt sind.
Der ausgeschriebene Unternehmervertrag sollte deshalb die im Projektvertrag geforderten Leis-
tungen wiederspiegeln, um die Interessen des Unternehmers soweit mdglich mit denen des Ei-
genkapitalinvestors zu vereinen.

Andererseits sprechen auch gute Argumente dafir, die Aufgabe der Ausschreibung des Unter-
nehmervertrags auf die Fondsstruktur zu Gbertragen (Variante 2). Die Fondsstruktur kann da-
bei zusatzliche Skaleneffekte erzielen und ihre Managementkapazitéten im Bereich Bau optimal
einsetzen. Entsprechende Ressourcen sind in vielen Kommunen knapp, so dass ein erhebliches
Interesse der Kommunen bestehen kann, diese Aufgabe nicht selbst, sondern durch die Fonds-
struktur wahrzunehmen. Zudem deckt sich die zentralisierte Ausschreibung Uber die Fonds-
struktur gut mit dem Gedanken, dass die Kommunen vornehmlich die Umsetzung solcher Pro-
jekte auf die Fondsstruktur Gbertragen werden, die sich auch aus Sicht der Kommune standar-
disieren lassen. Weiter ist zu bedenken, dass die Kommunen regelméfiig nicht die Mdglichkeit
haben, die Bauleistungen fir ein grofieres Projekt einheitlich auszuschreiben und zu vergeben,
sondern dass insoweit regelmafig die Pflicht besteht, einzelne Gewerke gesondert auszuschrei-
ben. Auch insoweit bietet die Ausschreibung durch die Fondsstruktur aus Sicht der Kommunen
durch die damit verbundene Entlastung erhebliche Vorteile. Schlief3lich durfte die Ausschrei-
bung durch die Fondsstruktur auch die Aufnahme von Fremdkapital erleichtern, da der Fremd-
kapitalgeber bei einer Projektfinanzierung die Leistungsfahigkeit des operativen Unternehmens
typischerweise einer Prifung unterzieht.
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2.4 Wirtschaftlichkeitsuntersuchung

Fur die Umsetzung von Finanzierungslésungen unter Einbeziehung von privaten Finanzie-
rungsmitteln muss aus haushaltsrechtlichen Grinden im Rahmen einer Wirtschaftlichkeitsun-
tersuchung dargelegt werden, dass die gewahlte Lésung glnstiger ist als eine konventionelle
Beschaffung (s.0., C.V1.4.). Im Rahmen der Standardisierung der Projektstrukturen und der
Projektdokumente sollte daher auch die geforderte Wirtschaftlichkeitsuntersuchung standardi-
siert werden.

Die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung sollte zudem im Rahmen befristeter Vertrage ftr eine Viel-
zahl von Projekten durch die gleichen Berater oder sogar durch die Infrastrukturgesellschaft
selbst vorgenommen werden. Eine Standardisierung wirde auch hier zu einer Steigerung der
Effizienz des Beschaffungsprozesses mafgeblich beitragen kénnen. Zwar sollte die Honorarver-
einbarung mit externen Beratern auf Grundlage einer Ausschreibung getroffen werden, um hier
verkehrsibliche Preise zu gewdhrleisten. Die Beratervertrage sollten jedoch nicht fur einzelne
Projekte, sondern als Rahmenvertréage fur alle Projekte eines bestimmten Zeitraums geschlossen
werden. Auf diese Weise kann eine reibungslose und effiziente Zusammenarbeit der Infrastruk-
turgesellschaft mit externen Beratern erreicht werden, die zu einer Reduzierung der auf die ein-
zelnen Projekte jeweils entfallenden Beraterkosten entscheidend beitragen kann.

Ein zentraler Aspekt zur Verfolgung der vorgeschlagenen Ldsung ist eine addquate Bepreisung
der auf den privaten Partner Ubertragenen Risiken. Die Finanzierung von Investitionsvorhaben
durch private Partner ist typischerweise teurer als die Finanzierung durch o6ffentliche Stellen.
Dieser Aufpreis ist Folge der Risikolbertragung an den privaten Partner. Um dennoch die Fi-
nanzierung von Infrastrukturvorhaben mit privatem Kapital zu ermdéglichen, muss die Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchung deshalb die Risikolbertragung an den privaten Partner in ange-
messener Weise bericksichtigen (s. 0. C.VI1.4).

2.5 Finanzierungsstruktur

Projektfinanzierungsstrukturen im Bereich offentlicher Infrastrukturvorhaben zeichnen sich in
der Regel durch einen hohen Fremdkapitalanteil aus. Fur den Eigenkapitalinvestor hat dies den
Vorteil, dass eine solche Struktur zum einen den Betrag des einzubringenden Eigenkapitals sub-
stantiell reduziert und zum anderen die Rendite durch die Hebelwirkung des Fremdkapitalein-
satzes (sog. Leverage) erhoht wird. Aus diesem Grund liegt ein angemessener Fremdkapitalan-
teil auch im Interesse der beschaffenden Stelle, weil dadurch die Wirtschaftlichkeit der Finan-
zierung und damit des Gesamtprojektes erhoht werden kann. Dem steht das Interesse der Bank
an einer stabilen Mindestausstattung mit Eigenkapital oder Eigenkapitalsubstituten zur Absi-
cherung der Kreditrisiken gegentber, das dem Interesse der 6ffentlichen Hand an der Risiko-
Ubertragung auf den Privaten entspricht. Aus der Abwagung dieser teilweise konkurrierenden
Interessen entsteht der die Projektfinanzierung kennzeichnende hohe Strukturierungsaufwand.

Fur kleinere Finanzierungsvolumina und damit fur kleinere Projekte wird dieser hohe Struktu-
rierungsaufwand regelméaRig als unangemessen wahrgenommen. Deshalb wird bei diesen Pro-
jekten der Strukturierungsaufwand in der Regel durch die Finanzierung tber eine Forfaitierung
mit Einredeverzicht bzw. Gber Mieter-Vermieter Modelle mit Burgschaftshinterlegung umgan-
gen. Entsprechend werden diese Projekte auch haufig mit nahezu 100 % Fremdkapital finan-
ziert.
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Es kdnnte theoretisch angestrebt werden, anstelle einer Finanzierung mit nahezu 100 % Fremd-
kapital zu einer Finanzierung mit 100 % Eigenkapital zu kommen. Die Nutzung von Standard-
Prozessen und Dokumentationen sowie einer zentralen Infrastrukturgesellschaft hat den Zweck,
die Risikoverteilung zwischen privaten Bietern und offentlichen Tragern mdéglichst stark zu
standardisieren und dadurch den Strukturierungsaufwand so weit wie mdoglich zu reduzieren.
Durch einen vollsténdigen Verzicht auf Fremdkapital kdnnte in diesem Zusammenhang der ho-
he projektspezifische Prufaufwand vermieden werden, der durch die Einbeziehung von Kredit-
instituten regelmaRig entsteht. Allerdings stehen dieser Lésung die hohen Finanzierungskosten
fur Eigenkapital gegentber. Derzeit marktgdngige Eigenkapitalverzinsungen fiir grofvolumige
OPP mit echter Risikoiibertragung auf den Privaten Partner liegen nach unserer Projekterfah-
rung bei ca. 10 bis 13 %. Dieser Zinssatz spiegelt im Wesentlichen die auf das Eigenkapital tGber-
tragenen Risiken wider. Aus unserer Sicht konnte dieser Risikoaufschlag unter Umsetzung der
vorgeschlagenen Struktur zumindest fir solche Anleger, die lediglich passiv als Kapitalgeber
auftreten, aber beim Management der Projekte und im Rahmen vorgelagerter Ausschreibungen
keine Funktion Ubernehmen, signifikant reduziert werden. Daflr spricht vor allem die Streuung
des Risikos auf eine grolie Anzahl von Projekten, die durch die hier vorgeschlagene Struktur
erreicht werden kann.

Um eine kritische PortfoliogréRRe, die auch den Ausfall einzelner Projekte kompensieren kann,
zu erreichen, bedarf es einer grollen Anzahl an verfiigbaren Projekten, die in einer solchen
Struktur umgesetzt werden kénnen. Um dies zu gewahrleisten, sollte auf Seiten der beschaffen-
den Stellen das Bewusstsein fiir die durch Forfaitierungen mit Einredeverzicht sowie Mieter-
Vermieter Modelle mit Blrgschaftshinterlegung Ubernommenen Risiken geschaffen werden.
Beim sog. Sourcing und bei der Aufrechterhaltung einer konstanten Project Pipeline kommt
zudem der Infrastrukturgesellschaft als Ansprechpartner fur 6ffentliche Trager eine zentrale
Rolle zu. Von zentraler Bedeutung ist, auf Seiten der 6ffentlichen Trager Vertrauen in die neue
Struktur und in die Infrastrukturgesellschaft als Reprasentant dieser Struktur zu schaffen.

Ist eine konstante Project Pipeline gewahrleistet, bedarf es zudem verbindlicher Finanzierungs-
zusagen und einer jederzeit ausreichende Menge an (Eigen)kapital, das auch kurzfristig fur die
Umsetzung von Projekten zur Verfiigung steht. Um eine solche sténdige Verfiigbarkeit von Ei-
genkapitalmitteln aus Fonds fir die konkret anstehenden Projekte zu gewahrleisten, sollten die
entsprechenden Fonds von vornherein in die Entwicklung und Umsetzung der institutionellen
Struktur mit eingebunden werden. Eine Umsetzung mit einem neu zu grindenden Fonds ist
hier die bevorzugte Variante, da dadurch eventuelle Konflikte mit Bestandsinvestoren- und Pro-
jekten umgangen werden kénnen.

Zur Reduktion der Finanzierungskosten sollte im n&chsten Schritt Gber die Einbindung von
Fremdkapital in eine solche Struktur nachgedacht werden. Soweit das Fremdkapital durch Kre-
ditinstitute zur Verflgung gestellt wird, konnte sich das Problem ergeben, dass der durch die
Banken verursachte Prifaufwand sich substantiell erhéhen und damit die angedachte schlanke
Umsetzung, die als eine der Hauptvoraussetzungen fur die Einbeziehung von Eigenkapitalfonds
in kleinere OPP-Projekte angesehen werden kann, ausgehebelt werden wiirde. Auch kommt es
bei einer Finanzierung Giber Bankkredite auf die im Einzelfall verftigbaren Sicherheiten an.

Als Alternative dazu kénnte parallel zu einem Eigenkapitalfonds ein weiterer Infrastrukturfonds
Fremdkapital fur die Projekte zur Verfuigung stellen. Entscheidend ware hierbei, dass die stark
standardisierte Struktur auch unter Einbeziehung dieser Fonds bestehen bleibt. Im Sinne der
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Standard-Dokumentation wirde sich in diesem Zusammenhang auch ein vorher festgelegtes
Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital anbieten. Unter Abwéagung zwischen Wirtschaftlichkeit
und Risikolbertragung konnte sich etwa ein Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital von ca. 20
bis 30 % zu 70 bis 80 % ergeben. Es ist aber auch eine andere Strukturierung denkbar. Konser-
vative Strukturen im Immobilienbereich haben 30 bis 40 % Fremdkapital (im OPP-Bereich: 85
bis 92 % Fremdkapital). Insoweit ist auch zu berticksichtigen, ob Mezzaninkapital einbezogen ist
und welche Laufzeit die Kredite haben.

Das Fremdkapital kénnte dabei nach unserer Einschatzung zu einer Verzinsung von derzeit ca.
1,5 bis 2,5 % Uber eine Projektlaufzeit von 25 Jahren abhéngig vom Zinsumfeld zur Verfiigung
gestellt werden. Im Hinblick auf die sehr geringen Ausfallraten von Infrastrukturkrediten
(Moody’s beziffert die Ausfallraten fur Projektfinanzierungsdarlehen in Westeuropa auf 3,5 %)
sowie den hohen Wiederverwertungsraten (recovery rates) von Projektfinanzierungsdarlehen
in der OECD (Moody'’s: 80,3 %) sollte eine Verzinsung in dieser GrolRenordnung moglich sein.4
Auch hier kommt dabei der Risikostreuung auf ein moéglichst grofRes Portfolio eine zentrale Rol-
le zu. Anders als Banken sind institutionelle Anleger weniger stark an der laufenden Entwick-
lungen des Kreditmarktes orientiert, so dass die Angabe eines Zinssatzes als Spread Uber Mid
Swap hier nicht zielfihrend sein dirfte.

Eine weitere Mdglichkeit kdnnte darin bestehen, den Priufaufwand der Banken zu reduzieren,
indem der Ansatz der Forfaitierung mit Einredeverzicht fur die Beschaffung des Fremdkapitals
beibehalten werden wirde. In diesem Fall bliebe der Ansatz der Projektfinanzierung auf die
Bereitstellung des Eigenkapitals beschrankt, wahrend das Fremdkapital mittelbar durch die
Kommune abgesichert wirde, die den Banken ihre Zahlungen tber die gesamte Projektlaufzeit
unabhangig vom Erfolg des Projekts als Sicherheit zur Verfigung stellen wirde.

3. Fondsstruktur

Um das Modell fur die 6ffentliche Seite attraktiv zu gestalten und gegentiber einer OPP einen
Mehrwert zu bieten, sollte sich der 6ffentliche Einfluss in der Fondsstruktur nicht auf die Vor-
gabe von Vertragsmustern und die Vermittlerstellung durch die Infrastrukturgesellschaft und
eine optionale Beteiligung der Kommune an der jeweiligen Projektgesellschaft beschranken.
Vielmehr sollte eine angemessene Bericksichtigung der Interessen der Kommunen dariber
hinaus durch die Beteiligung einer 6ffentlichen Institution auf der Anlegerseite gewahrleistet
werden. Diese Beteiligung muss ebenso wie im Falle der Infrastrukturgesellschaft durch eine
Institution erfolgen, die auch das Vertrauen der Anleger genief3t, so dass sie die Funktion einer
Kontrollinstanz und eines Interessenkorrektivs auf der Anlegerseite tatsdchlich wahrnehmen
kann. Fur diese Funktion ware beispielsweise die KfW geeignet. Insoweit liegt der zentrale An-
satz des Modells in einer mehrgliedrigen Ausdifferenzierung der Fondsstruktur.

Ausgangspunkt ist demzufolge die Annahme, dass die Fondsstruktur folgende Funktionen in
sich vereinigen muss:

4 Vgl. Moody'’s Investor Services, Default and Recovery Rates for Projekt Finance Bank Loans, 1983 bis
2012, 5. Marz 2014, S. 21 bzw. 35.
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e Bilndelung des Kapitals einer Vielzahl von Anlegern (passive Anleger),
¢ Bereitstellung von Managementfunktionen durch einzelne Anleger (aktive Anleger),

e Beteiligung einer 6ffentlichen Institution, die das Vertrauen der 6ffentlichen und der An-
legerseite genieldt, als Kontrollinstanz und Interessenkorrektiv.

Um diese Funktionen in der Fondsstruktur zusammenzufiuhren, soll diese Struktur im Verhalt-
nis zu den vorhabenbezogenen Projektgesellschaften als tibergeordnete Projektgesellschaft (Pro-
jektgesellschaft ersten Grades) ausgestaltet werden, die jeweils samtliche oder die Mehrheit der
Anteile an den vorhabenbezogenen Projektgesellschaften (Projektgesellschaften zweiten Grades)
halt, und an der etwa jeweils folgende Institutionen als Gesellschafter beteiligt sind:

e ein Fonds nach KAGB (oder VermAnIG) als Anlagevehikel fiir die Beteiligung der passi-
ven Anleger (Anteil z. B. 60 %),

e eine Gesellschaft zur Bereitstellung der Managementkompetenzen und zur Einbringung
von Kapital durch die aktiven Anleger (Anteil z. B. 20 %),

e die KfW (unmittelbar oder mittelbar durch eine Tochtergesellschaft) als Vertreter der 6f-
fentlichen Hand (Anteil z. B. ebenfalls 20 %).

Grafisch l&sst sich die Fondsstruktur darstellen wie folgt:

Private Trager
{Fir Management und
Infrastrukturknowhow) \
60%

Projektgesellschaften zweiten Grades 1 4 l

Offentliche Trager
(Ressourcenmanage ment)

z.B. KfW
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Projektgesellschaft ersten Grades
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Operatives Untemehmen
{z.B. lokales Bauunternehmen}

Abbildung 4: Fondsstruktur
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Die vorhabenbezogenen Projektgesellschaften zweiten Grades sind Zielgesellschaften und soll-
ten aus steuerlichen Grinden als Kommanditgesellschaft (KG) ausgestaltet werden. Die KG ist
als Personengesellschaft steuerlich transparent. Steuersubjekt ist die Fondsgesellschaft (Pro-
jektgesellschaft ersten Grades), die aus Sicht der Anleger die Projektgesellschaft ist, in die der
Fonds nach KAGB (oder VermAnNIG), die aktiven Anleger und die KfW investiert sind. Ggf. kann
es aus steuerlichen Grinden vorzugswirdig sein, auch die Projektgesellschaft ersten Grades als
KG auszugestalten.

Die Beteiligungsquoten kénnen im Rahmen einer Feinabstimmung der Modellstruktur ange-
passt werden. Insoweit besteht etwa die Mdéglichkeit, den Vertreter der 6ffentlichen Hand mit
einem geringeren Anteil zu beteiligen und dafiir den Anteil des Fonds zu erhdhen.

4. Gestaltung des Anlagevehikels fur die passiven Anleger

Far die Auswahl des geeigneten Anlagevehikels fur die passiven Anleger spielen insbesondere
aufsichtsrechtliche Aspekte, die Eignung des Vehikels fur die spezifischen Eigenschaften von
Infrastrukturinvestitionen (lange Amortisationsdauer, illiquide Anlageobjekte, sukzessives An-
wachsen des Fonds etc.) sowie Praferenzen der Anleger eine Rolle. Aulerdem hangt die Wahl
des Vehikels zu einem erheblichen Teil von dem Investitionsvolumen des Fonds ab, da insbe-
sondere ein AIF gemaR KAGB sowohl in der Errichtungsphase als auch im laufenden Betrieb
erhebliche administrative Kosten verursacht, die nur bei einem entsprechend hohen Investiti-
onsvolumen durch die Vorteile der anlegerschiitzenden Strukturen eines solchen Vehikels im
Verhaltnis aufgewogen werden.

Grundsatzlich kommen als Anlagevehikel entweder ein AIF gemall KAGB oder eine Gestaltung
nach dem VermAnIG in Betracht. Grundlegender Unterschied zwischen diesen beiden Alternati-
ven ist, dass die Anlagevehikel nach VermAnIG lediglich einer Initialregulierung unterliegen,
deren zentrale Elemente die Pflicht zur Verotffentlichung eines Verkaufsprospekts nach §6
VermAnIG und die Prifung dieses Prospekts durch die BaFin nach § 8 Abs. 1 VermAnIG sind,
wahrend das KAGB Regelungen fir eine dauerhafte Beaufsichtigung des Fonds durch die BaFin
enthalt. Vorteil der KAGB-Regulierung ist der intensive Anlegerschutz. Nachteil ist der damit
verbundene hohe administrative Aufwand, der erhebliche Kosten verursacht, so dass Anlageve-
hikel nach KAGB nur fur groRBvolumige Investitionsvorhaben in Betracht kommen, bei denen
die administrativen Kosten im Verhdltnis weniger ins Gewicht fallen und daher nicht zur Un-
wirtschaftlichkeit des Fonds fuihren.

Vorliegend geht es um groflRvolumige Investitionsvorhaben, da die Fondsgesellschaft (Projektge-
sellschaft ersten Grades), in die der Fonds investiert ist, darauf angelegt ist, tiber die vorhaben-
bezogenen Projektgesellschaften eine grolie Vielzahl von Vorhaben zu finanzieren. Vor diesem
Hintergrund gehen wir davon aus, dass es gelingen wird, die kritische Schwelle fur die Wirt-
schaftlichkeit eines AIF zu dberschreiten. Aullerdem ermdglichen gegenwartig Outsourcing-
Strukturen eine erhohte Flexibilitat beim Aufbau der Infrastruktur und Erzeugung von Wettbe-
werb fUr notwendige Funktionen durch spezialisierte Dienstleister. Die Einschaltung einer Ver-
wahrstelle, regelméaRige Bewertung und die dauerhafte Beaufsichtigung eines AIF durch die
BaFin werden zudem am Kapitalmarkt als Indiz fur ein professionelles und qualitativ hochwer-
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tiges Fondsmanagement wahrgenommen und erhéhen dadurch insbesondere bei den institutio-
nellen Anlegern die Marktchancen des Fonds.

Weiter ist zu bericksichtigen, dass die Schutzwirkung der Aufsicht, die in erster Linie auf die
Anleger ausgerichtet ist, dariiber hinaus auch auf die Unternehmen ausstrahlt, in die der Fonds
investiert ist. Auf diese Weise profitieren von der Aufsicht durch die BaFin nicht nur die Anle-
ger, sondern auch die Kommunen als Vorhabentréager, so dass die Wahl eines regulierten Anla-
gevehikels nach KAGB geeignet ist, auch die Akzeptanz der Fondsfinanzierung bei den Vorha-
bentragern zu verbessern. Daher gehen wir davon aus, dass hier die besseren Argumente flr
einen AIF als reguliertes Anlagevehikel sprechen.

Das Beziehungsgeflecht, in das ein AIF eingebunden ist, kann durch das sog. Investmentdreieck
dargestellt werden:

Anlegervereinbarung v Haftung
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Abbildung 5: Investmentdreieck

Dariber hinaus gilt es zu bericksichtigen, dass das Fondsvehikel zu den spezifischen Eigen-
schaften von Infrastrukturinvestitionen passen sollte. Das KAGB lasst eine Reihe verschiedener
Gestaltungsmadglichkeiten zu, wobei die grundlegenden Unterscheidungsmerkmale zum einen
die Gestaltung als offenes oder als geschlossenes Investmentvermdégen ist und zum anderen die
Auspragung als Spezial-AlF, der nur (semi)professionellen Anlegern offensteht, oder als Publi-
kums-AlIF, der allen Anlegern offensteht (s. 0. Abbildung 1, C.V.2.1).

Eine Gestaltung als offenes Investmentvermdgen bietet zwar einfache Mdglichkeiten fir ein
allméhliches Anwachsen des Fonds. Demgegeniber steht jedoch mit der geschlossenen Invest-
ment-KG ein gut eingefuhrtes Anlagevehikel zur Verfigung, dessen geschlossene Struktur zu
der illiguiden Struktur der Anlageobjekte (Beteiligung an Infrastrukturvorhaben) besser passt.

Zudem sind auch in einer geschlossenen Struktur Kapitalerhdhungen maglich, so dass ein be-
stehender Fonds nicht dauerhaft auf ein anféanglich fixiertes Investitionsvolumen festgelegt ist.
Das Beteiligungsportfolio eines solchen Fonds kann Uber eine Investitionsphase aufgebaut wer-
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den, deren Lénge (z. B. funf Jahre) vorab festgelegt wird. In der Praxis kommt auch die Hinter-
einanderschaltung mehrerer Investitionsphasen vor. So ist etwa denkbar, dass die Infrastruk-
turgesellschaft Projektfinanzierungen tber die hier beschriebene Struktur in einem bestimmten
Gesamtumfang als Tranche ausschreibt. Wenn dieser Investitionsumfang erreicht ist, konnte
derselbe Fonds Uber eine Kapitalerhdhung auch die néchste Tranche finanzieren.

Zu entscheiden ist weiter, ob der Fonds lediglich institutionellen Investoren oder auch Privatan-
legern offenstehen soll. Die geschlossene Investment-KG als Publikums-AlF gemal § 261 Abs. 1
KAGB wirde es ermdglichen, auch Privatanleger an dem Fonds zu beteiligen. Jedoch ist ein
Publikums-AlIF in seinen Anlagemdglichkeiten weniger flexibel als ein Spezial-AlF nach § 285
KAGB. Fir die Praxis noch entscheidender ist, dass die Akzeptanz eines Spezial-AlF bei den
institutionellen Anlegern grundsatzlich deutlich hoher ist als die Akzeptanz eines vergleichbaren
Publikums-AlF. Eine erfolgreiche Einfilhrung des Modells am Kapitalmarkt wird daher durch
die Ausgestaltung des Fonds als Spezial-AlF voraussichtlich erheblich erleichtert werden.

Vor diesem Hintergrund sollte der Gedanke einer Offnung des Fonds fur Privatanleger zunéchst
zurickgestellt werden. Im ersten Schritt sollte das Modell nur unter Beteiligung (se-
mi)professioneller Anleger umgesetzt werden. Wegen der Beschrankung des Fonds auf die Be-
teiligung (semi)professioneller Anleger ist zudem auch eine Gestaltung des Fonds als sog. ELTIF
nicht sinnvoll. Gegentiber einer Spezial-Investment-KG nach KAGB bietet ein ELTIF keine Vor-
teile. Dieses Fondsvehikel ist nur im Verhaltnis zur Publikums-Investment-KG flexibler.42

5.  Schlussfolgerung

Die potenziellen Vorteile eines Fondsmodells gegeniber den bestehenden Beschaffungs- und
Finanzierungsformen beruhen insbesondere auf der Bindelung einer Vielzahl von gleichartigen
Vorhaben auf der 6ffentlichen Seite und einer Vielzahl von Investoren auf der privaten Seite.
Dies kann zu einer wesentlichen Verbesserung der Qualitat, Dauer und schlie3lich auch der Effi-
zienz der Infrastrukturbereitstellung beitragen. Die Blindelung setzt voraus, dass sowohl auf der
Offentlichen als auch auf der privaten Seite eine zentrale Institution besteht, die das Modell
strukturiert und das Zusammenwirken der Beteiligten organisiert und koordiniert. Auf der 6f-
fentlichen Seite sollte diese Aufgabe von einer staatlichen Infrastrukturgesellschaft wahrge-
nommen werden.

Auf der privaten Seite sollte sie von einem oder mehreren aktiven Investoren wahrgenommen
werden, die zu diesem Zweck eine Projektgesellschaft grinden (Projektgesellschaft ersten Gra-
des), die zentral das Management der Einzelprojekte Gibernimmt, welche dabei im Rahmen von
nachgelagerten Projektgesellschaften (Projektgesellschaften zweiten Grades) durchgefiihrt wer-
den. Die Bundelung der Investoren kann in dieser Struktur dadurch erreicht werden, dass an
der vorgelagerten Projektgesellschaft Gber ein Anlagevehikel nach KAGB eine Vielzahl instituti-
oneller Anleger beteiligt werden. Um das Anlagevehikel fir die institutionellen Anleger mog-
lichst attraktiv auszugestalten, sollte dabei auf eine Offnung fiir Privatanleger verzichtet werden.
Um eine angemessene Bericksichtigung der Interessen der Vorhabentrager sicherzustellen,
sollte an der vorgelagerten Projektgesellschaft dartiber hinaus ein Vertreter der offentlichen

42 Vgl. Kneuper/v. Kaler, NVwZ 2015, 1401, 1405.
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Hand beteiligt sein, der zugleich das Vertrauen der Anleger geniefl3t. Fur diese Funktion wére
insbesondere die KIW geeignet.

IV. Einbindung geltender Férderprogramme

Zur Finanzierung der kommunalen Infrastruktur kénnen diverse Férderprogramme in An-
spruch genommen werden. Fordermittel sind fur die Finanzierung kommunaler Investitions-
vorhaben von erheblicher Bedeutung. Die dabei in Anspruch genommenen Forderprogramme
stehen allerdings unterschiedlichen Zielgruppen zur Verfigung. Sie kdnnen nicht nur von den
Kommunen fir die Umsetzung von Vorhaben im Wege herkémmlicher Beschaffung genutzt
werden. Im Folgenden soll betrachtet werden, welche Fdrderprogramme den Kommunen
grundsatzlich zur Verfigung stehen und ob sich der Zugang zu den Fordermitteln andert, falls
die Kommune eine gemeinsame Finanzierung mit einem Infrastrukturfonds anstrebt oder die
Finanzierung sogar vollkommen auf den Fonds lbertréagt. Diese Fragestellung soll beispielhaft
anhand eines Vorhabens zur Errichtung eines Schulgebaudes in Nordrhein-Westfalen beleuch-
tet werden.

1. Beispiel Schulgeb&aude in Nordrhein-Westfalen

Der Kommune stehen zur Finanzierung von Infrastrukturvorhaben unterschiedliche Férdermit-
tel auf europdischer, nationaler und regionaler Ebene zur Verfliigung. Zur Finanzierung des Bei-
spielvorhabens, der Errichtung eines Schulgeb&audes in Nordrhein-Westfalen, bieten sich natio-
nale Mittel aus dem KfW-Programm ,,IKU — Investitionskredit Kommunale und Soziale Unter-
nehmen* an. Das Programm zur Forderung von Investitionen in die kommunale und soziale
Infrastruktur, u. a. im Bereich Schulen, bietet Kredite von bis zu 50 Mio. Euro pro Vorhaben bei
einer Kreditlaufzeit von bis zu 30 Jahren mit 10 bis 20 Jahren Zinsbindung an. Der effektive
Jahreszins liegt aktuell (Stand: Méarz 2016) bei 1,21 %.43 Das Férderprogramm ist ebenfalls mit
anderen Férdermitteln kombinierbar. Im Falle eines energieeffizienten Gebaudes kdnnte auch
das KfW-Programm ,,IKU — Energieeffizient Bauen und Sanieren“ in Anspruch genommen wer-
den. Es bietet eine Kreditsumme von bis zu 25 Mio. Euro bei einem effektiven Jahreszins von
1,00 % an und gewahrt zusatzlich einen Tilgungszuschuss von 5 % bei Neubauten. Die Finanzie-
rung des Programms erfolgt aus dem CO2-Gebaudesanierungsprogramm des Bundes.44

Weitere Fordermittel stehen den Kommunen auf Landesebene tber die NRW.BANK zur Verfi-
gung. Ein passgenaues Programm fir den Neubau von Schulen stellt das Programm
»NRW.BANK.Moderne Schule” dar. Es bietet zinsginstige und langfristige Investitionsfinanzie-
rungen in Form von Darlehen fur den Bau und fur die Modernisierung von Schulgebauden. Das
Programm stellt pro Jahr und Antragsteller bis zu 150 Mio. Euro zur Verfigung. Durch den
Kredit kénnen bis zu 100 % der forderfahigen Kosten bei Vorhaben unter 2 Mio. Euro und ma-
ximal 50 % bei Vorhaben Uber 2 Mio. Euro finanziert werden. Der aktuelle Zinssatz liegt bei
einer Laufzeit von 20 bis 30 Jahren und zehnjéahriger Zinsbindung zwischen 0,00 % und 0,10 %.

43 https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Offentliche-Einrichtungen/Kommunale-soziale-
Basisversorgung/Finanzierungsangebote/ Investitionskredit-kommunale-Unternehmen-(148)/#1.

44 https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Offentliche-Einrichtungen/Energetische-
Stadtsanierung/Finanzierungsangebote/Energieeffizient-Sanieren-kommunale-Unternehmen-(219)/.


https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/%C3%96ffentliche-Einrichtungen/Kommunale-soziale-Basisversorgung/Finanzierungsangebote/Investitionskredit-kommunale-Unternehmen-(148)/#1
https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/%C3%96ffentliche-Einrichtungen/Kommunale-soziale-Basisversorgung/Finanzierungsangebote/Investitionskredit-kommunale-Unternehmen-(148)/#1
https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/%C3%96ffentliche-Einrichtungen/Energetische-Stadtsanierung/Finanzierungsangebote/Energieeffizient-Sanieren-kommunale-Unternehmen-(219)/
https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/%C3%96ffentliche-Einrichtungen/Energetische-Stadtsanierung/Finanzierungsangebote/Energieeffizient-Sanieren-kommunale-Unternehmen-(219)/
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Eine Kombination mit anderen 6ffentlichen Férdermitteln ist auch bei diesem Programm mdg-
lich.45

Ein weiteres Forderprogramm ist ,NRW.BANK.Kommunal Invest / NRW.BANK.Kommunal
Invest Plus“. Hiertiber kbnnen Kommunen ebenfalls zinsglinstige und langfristige Investitionen
mit Darlehen u. a. in Schulen realisieren. Der Direktkredit weist den gleichen Finanzierungsum-
fang wie ,,NRW.BANK.Moderne Schule” bei einem Zinssatz von derzeit 0,3 bis 0,6 % auf. Damit
verbilligt das Programm zusatzlich die giinstigen Konditionen des kommunalen Investitions-
kredits der KfW. Eine Kombination mit den zuvor genannten Programmen ist mdglich, wobei
die aufgefiihrten Finanzierungsteile nicht tGiberschritten werden dirfen.46

Als Zuschuss kénnen strukturschwache Kommunen auf nationaler Ebene flir die Forderung
bestimmter Infrastrukturarten (z. B. auch Bildungseinrichtungen) Mittel aus dem Programm
Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur* (GRW) verwenden.
Der Forderumfang betragt in der Regel bis zu 60 % der forderfahigen Kosten, kann aber unter
bestimmten Voraussetzungen auch héher liegen.47 48

2. Zugang zu Fordermitteln im Rahmen eines Infrastrukturfonds

Auf Basis der Forderbestimmungen der jeweiligen Férderprogramme wird im Folgenden analy-
siert, inwiefern die genannten Programme auch bei einer gemeinsamen Finanzierung des Vor-
habens durch Kommune und Infrastrukturfonds zugénglich sind. Zur Finanzierung kdnnte eine
Projektgesellschaft (Special Purpose Vehicle —SPV) gegriindet werden, an der die interessierte
Kommune und der Infrastrukturfonds partizipieren. Diese Gesellschaft ware im Rahmen der
vorstehend beschriebenen Fondsstruktur eine nachgelagerte Projektgesellschaft (Projektgesell-
schaft zweiten Grades).

Im Rahmen der KfW-Programme erscheint eine gemeinsame Finanzierung moglich. Neben Un-
ternehmen mit mehrheitlich kommunalem Gesellschafterhintergrund (d. h. unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung einer oder mehrerer kommunaler Gebietskérperschaften oder Bundes-
lander mit insgesamt mehr als 50 % bei einer kommunalen Mindestbeteiligung von 25 %) sind
auch Unternehmen (unabh&ngig von Rechtsform und Beteiligungsverhaltnissen) sowie naturli-
che Personen im Rahmen von Offentlich-privaten Partnerschaften berechtigt, einen Antrag auf
Forderung zu stellen. Bei Unternehmen darf der Gruppenumsatz bei maximal 500 Mio. Euro
liegen. Zudem wird vorausgesetzt, dass die Investition in die kommunale und soziale Infrastruk-
tur fliet und fur die Laufzeit des Darlehens von der Kommune oder dem kommunalen Betrieb
genutzt wird. Zudem sind auch Unternehmen im Rahmen von Forfaitierungsmodellen antrags-

4 https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKModerne-
Schule/15713/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false.

46 https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKKommunal-Invest-
NRWBANKKommunal-Invest-Plus/15198/nrwbankproduktdetail.html?back ToResults=false.

47 http://foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?
get=f486887146729312034514eflccf8a5¢;views;document&doc=373&typ=KU.

48 https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/Regionales-Wirtschaftsfoerderungsprogramm-
RWP-Infrastrukturrichtlinie/15498/produktdetail.html?backToResults=true.


https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKModerne-Schule/15713/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKModerne-Schule/15713/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKKommunal-Invest-NRWBANKKommunal-Invest-Plus/15198/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKKommunal-Invest-NRWBANKKommunal-Invest-Plus/15198/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
http://foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?%20get=f486887146729312034514ef1ccf8a5c;views;document&doc=373&typ=KU
http://foerderdatenbank.de/Foerder-DB/Navigation/Foerderrecherche/suche.html?%20get=f486887146729312034514ef1ccf8a5c;views;document&doc=373&typ=KU
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/Regionales-Wirtschaftsfoerderungsprogramm-RWP-Infrastrukturrichtlinie/15498/produktdetail.html?backToResults=true
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/Regionales-Wirtschaftsfoerderungsprogramm-RWP-Infrastrukturrichtlinie/15498/produktdetail.html?backToResults=true
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berechtigt. Ausgeschlossen von der Forderung sind allerdings reine Kapitalanlagen sowie reine
Kapitalausstattungen.

Hingegen scheinen im Rahmen des Programms ,,NRW.BANK.Moderne Schule” Unternehmen
nicht als Antragsteller vorgesehen zu sein. Das Kommunaldarlehen richtet sich an kommunale
Schultrédger und kommunale Schulzweckverbédnde in Nordrhein-Westfalen. Ebenso richtet sich
»NRW.BANK.Kommunal Invest / NRW.BANK.Kommunal Invest Plus” direkt an Gebietskorper-
schaften, Eigenbetriebe und Gemeindeverbande in Nordrhein-Westfalen. Weiterhin ist auch das
regionale Zuschussprogramm insbesondere fiir Gemeinden und Gemeindeverbande zuganglich;
juristische und natirliche Personen kdnnen nur daran partizipieren, wenn sie nicht auf Ge-
winnerzielung ausgerichtet sind. Ahnlich verhalt es sich auch bei der Férderung von Bildungs-
einrichtung durch das GRW-Programm.

Ein alternatives Forderprogramm zur Infrastrukturfinanzierung durch den Fonds kdnnte das
Programm ,,NRW.BANK.Infrastruktur“ darstellen. Es bietet zinsglnstige Darlehen der
NRW.BANK zur Finanzierung privater Investitionen u. a. in Bildungsinfrastruktur wie Schulen
an. Das Programm richtet sich an inlandische und auslandische Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft, Unternehmen mit mehrheitlich 6ffentlichem Gesellschaftshintergrund, Angehdrige
der freien Berufe sowie private Investoren. Der Hochstbetrag liegt bei 150 Mio. Euro und kann
bis zu 100 % der férderfahigen Kosten bei einer Laufzeit von 3 bis 30 Jahren abdecken.4?

3.  Schlussfolgerung

Zusammenfassend zeigt das hier beispielhaft untersuchte Vorhaben zur Finanzierung eines
neuen Schulgebaudes in Nordrhein-Westfalen, dass den Kommunen eine Bandbreite an For-
dermitteln zur Verfligung steht, die zum Teil auch einen Zugang in eine Projektgesellschaft,
flankiert von einem Infrastrukturfonds, erlauben (KfW-Programme), und dass es dartiber hin-
aus zum Teil auch alternative Férderprogramme fiir private Investoren zur kommunalen Infra-
strukturfinanzierung gibt (NRW.BANK.Infrastruktur). Insgesamt erscheint es empfehlenswert,
im Zusammenhang mit der Erarbeitung von Standardprojekten durch die staatliche Infrastruk-
turgesellschaft die relevanten Foérderprogramme auf Bundes- und Landesebene daraufhin zu
Uberprifen, ob sie mit einer fondsgestutzten Beschaffung und Finanzierung kombiniert werden
konnen. Ggf. kann mit den Férderbanken abgestimmt werden, dass die Kombination aus der
Inanspruchnahme von Fordermitteln und alternativen Finanzierungs- und Beschaffungsmodel-
len flr bestimmte Standardprojekte optimiert wird. Beihilferechtliche Aspekte dirften hierbei
keine Rolle spielen, da bei der Errichtung und dem Betrieb nicht wirtschaftlich genutzter (steu-
erfinanzierter) Infrastruktureinrichtungen in der Regel keine beihilferechtlichen Restriktionen
bestehen.

V. Vergaberechtliche Gestaltungsvorgaben
Die Fondsstruktur hat die Aufgabe, die Bereitstellung von Infrastruktureinrichtungen fir Kom-

munen durchzufuhren. Diese Aufgabe geht Uber die Bereitstellung von Kapital deutlich hinaus
und beinhaltet eine Einbeziehung in die kommunale Aufgabenwahrnehmung bzw. Aufgaben-

49 https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-
produkte/NRWBANKInfrastruktur/15197/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false.


https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKInfrastruktur/15197/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
https://www.nrwbank.de/de/foerderlotse-produkte/NRWBANKInfrastruktur/15197/nrwbankproduktdetail.html?backToResults=false
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durchfihrung im Sinne einer sog. funktionalen Privatisierung. Vor diesem Hintergrund wird im
Folgenden untersucht, welche vergaberechtlichen Anforderungen sich daraus fur den Prozess
der Errichtung und Beauftragung der Fondsstruktur ergeben.

1. Uberblick

Der Anwendungsbereich des GWB-Vergaberechts ist nach §8 97 ff. Gesetz gegen Wettbewerbs-
beschrankungen (GWB) grundsatzlich dann erdffnet, wenn ein 6ffentlicher Auftraggeber einen
offentlichen Auftrag (entgeltlicher Vertrag zur Beschaffung von Leistungen) vergeben mdchte,
der voraussichtliche Auftragswert den relevanten EU-Schwellenwert erreicht oder tbersteigt
und keine Ausnahme von der europaweiten Ausschreibungspflicht eingreift. Der Schwellenwert
fur Bauleistungen liegt derzeit bei 5.225.000 Euro und drfte damit bei den meisten Projekten,
die fiir eine Beschaffung/Finanzierung Uber einen Infrastrukturfonds in Betracht kommen,
Uberschritten sein.

Die vorstehend entwickelte Modellstruktur beinhaltet eine Reihe von vertraglichen Leistungsbe-
ziehungen, von denen insbesondere die nachfolgend genannten Beziehungen vergaberechtliche
Aspekte aufwerfen und naher betrachtet werden sollen:

e Abschluss des Unternehmervertrags uber die Erbringung von Bau- und Betriebs-
leistungen zwischen der Kommune (Variante 1) oder der Projektgesellschaft ersten Gra-
des (Variante 2) und einem Unternehmen, das die operative Durchfilhrung des Projekts
Ubernimmt,

o Beauftragung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft durch die Kommunen
mit der Erbringung von Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Beauftragung der
Projektgesellschaft ersten Grades und des Vertreters der 6ffentlichen Hand (Entwick-
lung standardisierter Finanzierungs- und Vertragsstrukturen sowie Ausschreibung der
Errichtung der Fondsstruktur),

e Beauftragung aktiver Anleger mit der Finanzierung und dem Management von Inf-
rastrukturprojekten unter Beteiligung eines AIF zur Einbindung passiver Anleger und
eines Vertreters der 6ffentlichen Hand durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft,

e Beauftragung des Vertreters der o6ffentlichen Hand mit einer Beteiligung an der
Fondsstruktur durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen bericksichtigen den Stand des Vergaberechts seit Inkrafttre-
ten des Vergaberechtsmodernisierungsgesetzes (VergRModG) am 18. April 2016 (im Text ge-
kennzeichnet als ,,GWB 2016").

2. Abschluss des Unternehmervertrags

Der Unternehmervertrag kann entweder von der Kommune (Variante 1) oder von dem Fonds
(Variante 2) ausgeschrieben werden (s. o. 111.2.3 sowie Abbildung 2, 111.2.1). Im Folgenden wird
untersucht, welche vergaberechtlichen Gestaltungsvorgaben sich insoweit aus dem Grundsatz
des Mittelstandsschutzes nach § 97 Abs. 4 GWB 2016 ergeben und inwieweit bestehende Spiel-
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rdume davon abh&ngen, ob die Ausschreibung durch die Kommune oder durch die Projektge-
sellschaft ersten Grades erfolgt. Adressaten der Ausschreibung sind in beiden Fallen operative
Unternehmen, die im Zusammenhang mit der Durchfihrung des betreffenden Infrastrukturpro-
jekts Bau- und Betriebsleistungen tibernehmen.

2.1 Ausschreibung durch die Kommune

Aus vergaberechtlicher Sicht ist zunéchst festzuhalten, dass die Kommune als 6ffentlicher Auf-
traggeber i. S. d. §99 Nr.1 GWB 2016 Vertrage uber Bau- und/oder Betriebsleistungen auszu-
schreiben hat, soweit die einschlagigen EU-Schwellenwerte tberschritten sind.

Soweit die Ausschreibung durch die Kommune oder einen sonstigen 6ffentlichen Auftraggeber
i.S.d. 899 GWB 2016 vorgenommen wird, ist zu beachten, dass bei der Vergabe gemaR § 97
Abs. 4 GWB 2016 mittelstdndische Interessen vornehmlich zu bericksichtigen sind. Der bishe-
rige Gesetzeswortlaut aus 8 97 Abs. 3 GWB a. F. wurde wortgleich in 8§ 97 Abs. 4 GWB 2016
Ubernommen. Daher sind Leistungen grundsatzlich losweise (Fachlose und Teillose) zu verge-
ben. Mehrere Teil- oder Fachlose dirfen jedoch zusammen vergeben werden, wenn wirtschaftli-
che oder technische Grunde dies erfordern.

Beim Nachweis der besonderen wirtschaftlichen oder technischen Grinde darf sich die Kom-
mune nicht auf die Angabe allgemeiner Vorteile oder auf ebenso allgemeine Zweckmaliigkeits-
erwagungen beschranken. Sie muss den Ausnahmefall vielmehr einzelfallbezogen begrtinden.
Unabhéangig von dem in § 97 Abs. 4 GWB 2016 vorgesehenen Grundsatz der Auftragsteilung
steht dem Auftraggeber allerdings die Freiheit zu, die auszuschreibende Leistung nach seinen
individuellen Vorstellungen zu bestimmen, sofern die Bestimmung durch den Auftragsgegen-
stand sachlich gerechtfertigt ist, vom Auftraggeber dafliir nachvollziehbare objektive und auf-
tragsbezogene Griinde angegeben worden sind und die Bestimmung folglich willkurfrei getrof-
fen worden ist.s°

Die Kompetenz zur Ermittlung des Bedarfs und damit des Gesamt-Leistungsprofils liegt somit
ungeachtet des § 97 Abs. 4 GWB 2016 beim Auftraggeber; er muss nicht etwas anderes einkau-
fen, um die Konkurrenzfahigkeit des Mittelstands in Bezug auf den Auftrag zu férdern. Es be-
steht jedoch nach § 97 Abs. 4 GWB 2016 ein einklagbares subjektives Recht mittelstandischer
Unternehmen auf eine angemessene Berticksichtigung ihrer Interessen durch Zerlegung des von
der Vergabestelle festgelegten Gesamt-Leistungsprofils in Teil- und Fachlose. Dieses Recht fin-
det nur dort seine Grenze, wo der Auftraggeber infolge der Zerlegung des Auftrags erhebliche
Nachteile in Kauf nehmen musste.st

Das OLG Celle fuhrt in diesem Zusammenhang Folgendes aus:

50 Vgl. OLG Celle, Beschluss vom 26. April 2010 — 13 Verg 4/10; OLG Disseldorf, Beschluss vom 12. Feb-
ruar 2014 — Verg 29/13.

51 Fehlingin Piinder/Schellenberg, Vergaberecht, 2. Aufl. 2015, § 97 GWB Rn. 97 f.


https://www.bundesanzeiger-verlag.de/xaver/vergabeportal/text.xav?SID=&start=%2F%2F*%5b%40node_id%3D%271057508%27%5d&tf=xaver.component.Text_0&hlf=xaver.component.Hitlist_0#gwb_97
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Lvor diesem Hintergrund ist im Rahmen einer zweistufigen Prifung zunachst festzustel-
len, ob das der Ausschreibung zugrunde gelegte Leistungsprofil der Gestaltungsfreiheit
der Vergabestelle unterfallt oder ob innerhalb dieses Dispositionsrahmens eine weitere
Zerlegung in Teil- und Fachlose moglich ware. MaRgeblich daftir sind die mit dem Be-
schaffungsprojekt verfolgten Ziele und Zwecke im Rahmen einer funktionalen Betrach-
tung. Ergibt diese, dass die bendtigte Leistung auch in Form einer Losvergabe erbracht
werden konnte, ist auf der folgenden Stufe im Rahmen einer Einzelfallabwégung zu un-
tersuchen, ob die Vergabestelle sich auf besondere Grinde stlitzen kdnne, wonach sie zur
Vermeidung erheblicher Nachteile von einer losweisen Vergabe absehen durfte.“s2

Insofern kénnen zwar auch bei komplexen Bau- und Betriebsprojekten der mit einer Fachlos-
oder Teillosvergabe allgemein verbundene Ausschreibungs-, Prifungs- und Koordinierungs-
mehraufwand sowie ein hoherer Aufwand bei Gewahrleistungen das Absehen von einer loswei-
sen Vergabe fir sich allein nicht rechtfertigen. Etwas anderes gilt aber dann, wenn eine Auftei-
lung in Lose nicht nur einen quantitativen Mehraufwand ausl6st, sondern das Projekt in qualita-
tiver Hinsicht von Managementdienstleistungen abhéngt, die im Falle einer losweisen Vergabe
die Einsetzung eines Projektleiters durch den Auftraggeber erforderlich machen wtirde.s

Es kdnnte argumentiert werden, dass die Finanzierung und das Management einer Infrastruk-
tureinrichtung durch einen Fonds die Beauftragung eines Generalunternehmers erfordert, weil
das Management des Fonds nicht darauf ausgerichtet ist, die Arbeiten einer Vielzahl von Einzel-
auftragnehmern projektindividuell zu koordinieren und zu steuern. Es ist aber fraglich, ob diese
Argumentation auch dann tragt, wenn die Beauftragung nicht durch den Fonds selbst, sondern
durch die Kommune erfolgt. Hier bestiinde insbesondere das Risiko, dass Aufsichtsbehdrden
und Gerichte auf eine Einzelfallbetrachtung abstellen, so dass projektindividuell begrtindet wer-
den musste, weshalb das Management des Fonds mit der Koordination einer Mehrheit von Ein-
zelauftragnehmern tberfordert ist. Eine solche Anforderung wére mit dem Ziel einer moglichst
weitgehenden Standardisierung der Projekte schwer zu vereinbaren.

2.2 Ausschreibung durch die Projektgesellschaft ersten Grades

Anders liegt es, wenn die Ausschreibung des Unternehmervertrags nicht durch die beschaffende
Stelle, sondern durch die Projektgesellschaft ersten Grades erfolgt. In diesem Fall beauftragt die
Kommune den Fonds mit der Durchfiihrung des Projekts. Eine losweise Vergabe der Leistungen
ist damit fiir die beschaffende Stelle regelmafig ausgeschlossen. Die beschaffende Stelle verliert
damit zwar den Einfluss auf die Auswahl des oder der ausfiihrenden Unternehmen. Sie ist aber
auch der Pflicht zur losweisen Vergabe und dem damit verbundenen administrativen Aufwand
enthoben.

Fur die Projektgesellschaft ersten Grades gelten die Grundsatze nach § 97 Abs. 4 GWB 2016
unmittelbar nicht, da es sich nicht um 6ffentliche Auftraggeber im Sinne des § 99 GWB 2016

52 OLG Celle, Beschluss vom 26. April 2010 — 13 Verg 4/10; so auch OLG Jena, Beschluss vom 6. Juni
2007 — 9 Verg 3/07.

53 Vgl. OLG Celle, Beschluss vom 26. April 2010 — 13 Verg 4/10.
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handelt. Allerdings ist die beschaffende Stelle nach § 97 Abs. 4 Satz 4 GWB 2016 verpflichtet,
die Projektgesellschaft als ein in die kommunale Aufgabenwahrnehmung bzw. Aufgabendurch-
fuhrung einbezogenes Unternehmen durch eine entsprechende Vertragsgestaltung auf diese
Grundsatze festzulegen. FUr die Projektgesellschaft ergeben sich insoweit jedoch andere Gestal-
tungsspielrdume, da sie im Regelfall eine Vielzahl gleichartiger Projekte durchfuhrt. Die
Grundsétze des 8 97 Abs. 4 GWB 2016 gelten fiir sie daher nicht in Bezug auf jedes Einzelprojekt
gesondert, sondern bei einer im Zusammenhang erfolgten Beauftragung zur Umsetzung einer
Vielzahl von Einzelprojekten in Bezug auf die insoweit von ihr insgesamt tibernommenen Ver-
pflichtungen. Insoweit hat die Projektgesellschaft andere Mdglichkeiten als die beschaffende
Stelle, die auszuschreibende Leistung nach ihren Vorstellungen zu bestimmen. Sie kann insbe-
sondere Leistungen fir verschiedene ihrer Auftraggeber zusammenfassen, um dadurch im
Rahmen der Beauftragung Skaleneffekte zu erzielen. Diese Zusammenfassung kann es der Pro-
jektgesellschaft erméglichen, bei der Auftragsvergabe andere Losunterteilungen zu bilden als
die einzelnen beschaffenden Stellen, die sie beauftragen.

Ein weiterer Aspekt ist, dass das Fondsmodell mdglicherweise auch so umgesetzt werden kénn-
te, dass der aktive Anleger, der bei der Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades die ent-
scheidende Rolle spielt, von vornherein mit einem oder mehreren bestimmten operativen Part-
nern zusammenarbeitet und diese Partner als Nachunternehmer in seinem Gebot benennt. Eine
solche Konstellation kénnte etwa im Hinblick auf die Beschaffung von Fremdkapital durch
Bankkredit Vorteile bieten, weil Banken bei der Strukturierung der Finanzierung auch die Leis-
tungsfahigkeit der maligeblichen operativen Unternehmen berlcksichtigen. In diesem Fall ware
es ausgeschlossen, dass die Auswahl dieser Unternehmen projektindividuell durch die einzelnen
Kommunen erfolgt, weil damit eine Priufung der Leistungsfahigkeit der maRgeblichen operati-
ven Unternehmen durch die Bank nicht mdglich ware.

Insgesamt erscheint es aus vergaberechtlicher Sicht vorzugswirdig, die Ausschreibung des Un-
ternehmervertrags in die Hande der Projektgesellschaft ersten Grades zu legen. Dies ist insbe-
sondere deshalb sachgerecht, weil sich der Gedanke der Buindelung gleichartiger Standardpro-
jekte, der unter anderem auf die Erzielung von Skaleneffekten abzielt, auch in den Vertrags-
strukturen zwischen der Projektgesellschaft ersten Grades und den operativen Unternehmen
widerspiegeln sollte. Das setzt voraus, dass die Auswahl des oder der operativen Unternehmen
Sache der Projektgesellschaft ist und nicht projektindividuell durch die jeweilige Kommune er-
folgt. Zudem ermdglicht diese Struktur auch Gestaltungen, bei denen der Unternehmervertrag
nicht gesondert ausgeschrieben wird, sondern der aktive Anleger, der bei der Errichtung der
Projektgesellschaft die entscheidende Rolle spielt, von vornherein mit einem oder mehreren
bestimmten operativen Partnern zusammenarbeitet und diese Partner bereits in seinem Gebot
benennt.

3. Beauftragung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft
3.1 Struktur und Aufgaben der staatlichen Infrastrukturgesellschaft

Nach der Modellstruktur beauftragen die Kommunen, die ein Infrastrukturvorhaben realisieren
wollen, die staatliche Infrastrukturgesellschaft mit der Erbringung von Dienstleistungen im Zu-
sammenhang mit der Finanzierung und dem Management des Vorhabens. Die Erbringung die-
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ser Leistungen ist Zweck der staatlichen Infrastrukturgesellschaft. Dies gilt im Verhéltnis zu
samtlichen Kommunen, die an der Gesellschaft beteiligt sind. Als Gesellschafter der staatlichen
Infrastrukturgesellschaft kommen neben den Kommunen auch die Bundesrepublik Deutschland
und die Lander in Betracht.

Die staatliche Infrastrukturgesellschaft hat die Aufgabe, fur die Kommunen standardisierte Pro-
jekt- und Vertragsstrukturen zu entwickeln. Sie hat des Weiteren die Aufgabe, Rahmenvereinba-
rungen zur Finanzierung einer Vielzahl von Infrastrukturprojekten auszuschreiben sowie den
Vertreter der 6ffentlichen Hand (z. B. die KfW) zu beauftragen, sich an der fir den konkreten
Fall gegrindeten Fondsstruktur (dreigliedrige Struktur) zu beteiligen.

Grafisch lassen sich das Verhaltnis zwischen den Kommunen und der staatlichen Infrastruktur
sowie die Aufgabenstellung dieser Gesellschaft darstellen wie folgt:

Staatliche

|

Infrastruktur-
gesellschaft

Auftrag Beteiligung an der
Projektgesellschaft (inhouse)

Offentlicher
Investor
(z.B. Kiw)

Beteiligung

. Beleiligungl

Abbildung 6: Struktur und Aufgaben der staatlichen Infrastrukturgesellschaft

Wichtig ist an dieser Stelle, dass die potenziellen Skaleneffekte der Infrastrukturgesellschaft
zum Tragen kommen. Dies kann nur gelingen, wenn die Kommunen bei der beabsichtigten
Fondsfinanzierung regelmalig den Auftragsweg Uber diese Gesellschaft wahlen, so dass diese
Gesellschaft einheitlich fur die Entwicklung von Standardprojekten, entsprechender standardi-
sierter Projektstrukturen und Vertragswerke sowie fur die Beauftragung eines aktiven Investors
mit der Errichtung des Fonds im Rahmen einer Ausschreibung zustéandig ist. Dies kann am
ehesten dadurch sichergestellt werden, dass die Kommunen die Beauftragung dieser Leistun-
gen, insbesondere der Durchfihrung von Ausschreibungen zur Beauftragung der Errichtung des
Fonds, nicht offentlich ausschreiben mussen. Eine entsprechende Ausnahme von der Aus-
schreibungspflicht kann zum einen tber das sog. In-House-Privileg erreicht werden. Zum ande-
ren besteht seit der jiingsten Vergaberechtsreform gemall § 120 Abs. 4 GWB 2016 die Moglich-
keit, offentliche Auftraggeber als sog. zentrale Beschaffungsstellen mit der Auslibung zentraler
Beschaffungstéatigkeiten ohne Durchfiihrung einer Ausschreibung zu beauftragen.

3.2 Voraussetzungen des In-House-Privilegs

Das In-House-Privileg ist im Zuge der jungsten Vergaberechtsreform erstmals gesetzlich kodifi-
ziert worden. GemaR § 108 Abs. 1 GWB 2016 findet das Vergaberecht keine Anwendung auf die
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Vergabe von offentlichen Auftrégen, die von einem 6ffentlichen Auftraggeber an eine juristische
Person des 6ffentlichen oder privaten Rechts vergeben werden, wenn

1. der offentliche Auftraggeber Uber die juristische Person eine dhnliche Kontrolle wie
Uber seine eigenen Dienststellen ausibt (sog. Kontrollkriterium),

2. mehr als 80 Prozent der Tatigkeiten der juristischen Person der Ausfihrung von
Aufgaben dienen, mit denen sie von dem offentlichen Auftraggeber oder von einer
anderen juristischen Person, die von diesem kontrolliert wird, betraut wurde (sog.
Wesentlichkeitskriterium), und

3. ander juristischen Person keine direkte private Kapitalbeteiligung besteht, mit Aus-
nahme nicht beherrschender Formen der privaten Kapitalbeteiligung und Formen
der privaten Kapitalbeteiligung ohne Sperrminoritat, die durch gesetzliche Bestim-
mungen vorgeschrieben sind.

Diese Anforderungen muss die staatliche Infrastrukturgesellschaft erfillen, um von den Kom-
munen im Wege einer In-House-Vergabe beauftragt werden zu kénnen, die Ausschreibung der
Rahmenvereinbarungen zu Gbernehmen und den Vertreter der ¢ffentlichen Hand zu beauftra-
gen. Im Folgenden werden daher die spezifischen Voraussetzungen, die sich aus diesen Anfor-
derungen ergeben, néher beleuchtet.

3.3 Kontrolle ,,wie Uber eine eigene Dienststelle*

Die erste Frage ist, wie die beauftragenden Kommunen tber die Infrastrukturgesellschaft eine
Kontrolle ,,wie Uber eine eigene Dienststelle” erlangen kénnen. Der Europaische Gerichtshof
(EuGH) hat in seiner Entscheidungspraxis eine Reihe von Voraussetzungen skizziert, die zur
Beurteilung der Frage, ob eine Kontrolle wie Uber eine eigene Dienststelle gegeben ist, im jewei-
ligen Einzelfall zu prifen sind. Diese Voraussetzungen sind, solange keine Rechtsprechung zum
GWB 2016 vorliegt, auch fir die Auslegung der neuen Regelungen in § 108 GWB 2016 anzu-
wenden.

Leitgedanke des EUGH ist, dass eine Kontrolle wie Uber eine eigene Dienststelle vorliegt, wenn
der/die 6ffentliche(n) Auftraggeber sowohl auf die strategischen Ziele und Grundlagengeschéfte
als auch auf die wichtigen Entscheidungen der (In-House)Gesellschaft einen ausschlaggebenden
Einfluss nehmen kénnen.>* Im Ergebnis bedeutet dies, dass eine In-House-Vergabe nur moglich
ist, wenn samtliche Kommunen, fur die die staatliche Infrastrukturgesellschaft tatig wird, an
dieser Gesellschaft beteiligt sind.

3.3.1 Rechtsform der Gesellschaft

Die Frage, ob der Auftraggeber auf die zu beauftragende Gesellschaft Einfluss nehmen kann, ist
dabei grundsatzlich unabhangig von deren Rechtsform. Der EUGH bewertet in jedem Einzelfall

54 EuGH, Urteil vom 11. Mai 2006 — C-340/04 (,,Carbotermo*); EuGH, Urteil vom 10. September 2009 —
C-573/07 (,SEA"); EuGH, Urteil vom 29. November 2012 — C-182/11 und 183/11, Rn. 27 (,,Econord®).
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die rechtliche Konstruktion einer Gesellschaft dahingehend, ob die Gesellschafter auf die strate-
gischen Ziele und auf die wichtigen Entscheidungen der Gesellschaft einen ausschlaggebenden
Einfluss nehmen kénnen. Die Bezeichnung der Rechtsform als solche ist auch vor dem Hinter-
grund der unterschiedlichen gesellschaftsrechtlichen Regelungen in den 28 Mitgliedsstaaten
nicht entscheidend.

Fur eine in-house-fahige Gesellschaft kommt insbesondere die Rechtsform einer GmbH in Be-
tracht. Eine deutsche Aktiengesellschaft ist demgegeniber grundsatzlich nicht in-house-féhig.
Anders als vom EuGH gefordert, fehlt es bei einer deutschen Aktiengesellschaft aul3erhalb des
eng begrenzten Zustandigkeitsbereichs der Hauptversammlung an der Moglichkeit der Aktiona-
re, sowohl auf die strategischen Ziele und Grundlagengeschéfte als auch auf die wichtigen Ent-
scheidungen einen ausschlaggebenden Einfluss nehmen zu kénnen, da dem Vorstand insoweit
die umfassende Befugnis zur ordentlichen und auRerordentlichen Leitung der Aktiengesell-
schaft zukommt.5® Diese starke Stellung des Vorstands gegentiber den Aktiondaren macht die
Aktiengesellschaft als Rechtsform fir eine In-House-Gesellschaft grundsatzlich ungeeignet.56
Da Aufsichtsratsmitglieder gemaR § 111 Abs. 5 Aktiengesetz (AktG) und 88 116, 93 AktG allein
dem Unternehmensinteresse verpflichtet sind und im Rahmen der ihnen persdnlich obliegen-
den Amtsfihrung keinen Weisungen unterliegen®” und die Aufsichtsratsmitglieder zudem ge-
gentber dem Vorstand der Aktiengesellschaft auch keine Weisungsbefugnisse haben, kann der
ausschlaggebende Einfluss auch nicht tber die Reprasentanz im Aufsichtsrat erfolgen.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat in einer Entscheidung zu einem Versicherungsverein ausge-
fahrt, dass diese Rechtsform aufgrund der starken Stellung des Vorstands nicht als In-House-
Gesellschaft geeignet ist.58 In diesem Zusammenhang fuihrt der BGH weiter aus, dass auch bei
Aktiengesellschaften die starke Stellung des Vorstands und weitreichende Selbststandigkeit der
Gesellschaft von ihren Aktionaren, dazu fuhrt, dass die Aktiengesellschaft nicht wie eine eigene
Dienststelle im Sinne der In-House-Ausnahme kontrolliert werden kann.

Vorliegend besteht insbesondere die Mdglichkeit, die staatliche Infrastrukturgesellschaft als
GmbH auszugestalten. Die GmbH ist als geeignete Rechtsform fir In-House-Gestaltungen an-
erkannt. Sie bietet den Gesellschaftern weitreichende Einflussmaoglichkeiten, die im Regelfall fur
die erforderlichen Kontrollméglichkeiten der Gesellschafter ausreichend sind.

5% EuGH, Urteil vom 18.11.1999 — C-107/98, Rn. 50 (,,Teckal*); EuGH, Urteil vom 11. Mai 2006 — C-
340/04 (,,Carbotermo”); EuGH, Urteil vom 19. April 2007 — C-295/05 (,,Asemfo*); EuGH, Urteil vom
13. November 2008 — C-324/07 (,,Coditel Brabant®); EuGH, Urteil vom 10. September 2009 — C-
573/07 (,,Sea”); EuGH, Urteil vom 29. November 2012 — C-182/11 und C-183/11 (,,Econord”); EuGH,
Urteil vom 08. Mai 2014 — C-15/03 (,,HIS").

% EuGH, Urteil vom 13. Oktober 2005 — C-458/03 (,,Parking Brixen®); BGH, Urteil v. 3. Juli 2008 — I ZR
145/05.

57 Vgl. BGH, Urteil vom 18. September 2006, 11 ZR 137/05.
58 BGH, Urteil v. 3. Juli 2008 — | ZR 145/05.



PricewaterhouseCoopers Legal

73

3.3.2Gemeinsame Kontrolle durch mehrere 6ffentliche Auftraggeber

Wenn die Infrastrukturgesellschaft flr eine Vielzahl von Projekten eine Vermittlerfunktion
Ubernimmt, wird es notwendig sein, dass sich zahlreiche Kommunen an der Gesellschaft beteili-
gen. Dartber hinaus kann es sinnvoll sein, dass sich auch der Bund und die Lander an der Ge-
sellschaft beteiligen. Zum einen kdnnte dies eine vertrauensbildende Signalfunktion haben, weil
die Beteiligung erkennen l&asst, dass Bund und Lander das Fondsmodell politisch unterstttzen.
Zum anderen muss im Rahmen des vorgeschlagenen Modells die Infrastrukturgesellschaft auch
den Vertreter der offentlichen Hand in der dreigliedrigen Fondsstruktur beauftragen. Damit
auch diese Beauftragung ausschreibungsfrei als In-House-Vergabe erfolgen kann, ware es not-
wendig, dass die Trager dieses Vertreters ebenfalls an der Infrastrukturgesellschaft beteiligt
sind. Im Falle der hier beispielhaft genannten KfW wéren das der Bund und die Lander.

Die Infrastrukturgesellschaft wird also eine Vielzahl von Gesellschaftern haben mussen. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob fur den einzelnen 6ffentlichen Gesellschafter — ins-
besondere die einzelne Kommune — noch die Anforderung der Kontrolle ,,wie tber eine eigene
Dienststelle” erfullt ist.

Da es in der Praxis haufig vorkommt, dass kommunale Gesellschaften nicht nur von einem,
sondern von mehreren 6ffentlichen Auftraggebern gehalten werden, hat der EuGH das Konzept
der gemeinsamen Kontrolle entwickelt.5® Danach kann eine 6ffentliche Einrichtung auch von
mehreren 6ffentlichen Auftraggebern im Sinne des 8§ 99 GWB 2016 gemeinsam kontrolliert
werden, ohne dass jede dieser Stellen allein ein individuelles Kontrollrecht tiber diese Einrich-
tung haben muss.60

Gemal: § 108 Abs. 5 GWB 2016 besteht eine gemeinsame Kontrolle im Sinne der In-House-
Anforderungen, wenn (1.) sich die beschlussfassenden Organe der juristischen Person aus Ver-
tretern samtlicher teilnehmender 6ffentlicher Auftraggeber zusammensetzen, wobei ein einzel-
ner Vertreter mehrere oder alle teilnehmenden o6ffentlichen Auftraggeber vertreten kann, (2.)
die 6ffentlichen Auftraggeber gemeinsam einen ausschlaggebenden Einfluss auf die strategi-
schen Ziele und die wesentlichen Entscheidungen der juristischen Person austiben kénnen und
(3.) die juristische Person keine Interessen verfolgt, die den Interessen der ¢ffentlichen Auftrag-
geber zuwiderlaufen.

Nach der Rechtsprechung des EuGH sind bei der Konzeptionierung einer Gesellschaft, die
durch mehrere 6ffentliche Auftraggeber kontrolliert wird, insbesondere die folgenden Grund-
satze zu beachten:

o Alle Gesellschafter mussen offentliche Auftraggeber sein.

o Die Kontrolle muss durch alle 6ffentlichen Auftraggeber gemeinsam ausgetbt werden.

5 Vgl. zur Entwicklung des Kontrollkriteriums: Klein, VergR 2013, 328, 329 f.

60 EuGH, Urteil vom 13. November 2008 — C-324/07 (,,Coditel Brabant“); EuGH, Urteil vom 10. Sep-
tember 2009 — C-573/07 (,,Sea").
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o Kein offentlicher Auftraggeber darf eine hervorgehobene Stellung innehaben, die es ihm
erlaubt, die zu beauftragende Stelle allein zu kontrollieren.

o Die Stellung eines 6ffentlichen Auftraggebers innerhalb einer gemeinsam gehaltenen be-
auftragten Einrichtung darf nicht derart unbedeutend sein, dass er nicht die geringste
Mdglichkeit einer Beteiligung an der Kontrolle tber diese Einrichtung hat — kein rein
formaler Beitritt.

e Neben den durch die Satzung einer Gesellschaft vermittelten Gesellschafterrechten ist
jedenfalls nicht ausgeschlossen, dass auch gesellschaftsrechtliche Nebenvereinbarungen
zwischen den Gesellschaftern dazu fiihren, dass eine gemeinsame Kontrolle vorliegt,
auch wenn ein Gesellschafter eine Mehrheitsbeteiligung innehat. Ob die jeweiligen Ne-
benvereinbarungen eine entsprechende Kontrolle vermitteln, ist jeweils eine Frage des
Einzelfalls und kann durch die nationalen Gerichte voll Gberprift werden.

Soweit die staatliche Infrastrukturgesellschaft als GmbH ausgestaltet wird, spricht alles dafir,
dass durch eine entsprechende gesellschaftsrechtliche Gestaltung eine gemeinsame Kontrolle
der als Gesellschafter beteiligten offentlichen Auftraggeber im Sinne der In-House-Ausnahme
erreicht werden kann.

Dabei ist sicherzustellen, dass auch bei Beteiligung einer groen Anzahl von 6ffentlichen Auf-
traggebern die vergaberechtlichen Anforderungen an die gemeinsame Kontrolle erfullt sind und
bei Hinzutreten weiterer Gesellschafter erfillt bleiben. Die Gesellschaft kann insbesondere so
ausgestaltet werden, dass jeder Gesellschafter gleiches Stimmrecht hat. Entsprechende Rege-
lungen sind in der Satzung der GmbH bzw. in den gesellschaftsrechtlichen Nebenvereinbarun-
gen vorzusehen.

Ebenso sind Regelungen daflr zu treffen, dass in ausreichender Anzahl veraufierbare GmbH-
Anteile zur Verflgung stehen, um nicht bei jedem Hinzutreten neuer Gesellschafter eine Kapi-
talerhéhung durchfiihren zu missen. Zu denken ist beispielsweise an entsprechende Vorratsbe-
schlisse. In Bezug auf die Praktikabilitat des Hinzukommens neuer Gesellschafter kénnte es vor
dem Hintergrund notarieller Beurkundungserfordernisse sinnvoll sein, bestimmte turnusmagi-
ge (z.B. jahrliche) Beitrittstermine vorzusehen.

Um eine sinnvolle Kontrolle der Geschéftsfihrung durch eine Vielzahl von Kommunen zu er-
maoglichen, kann fur die Austibung der Stimmrechte eine Regelung getroffen werden, nach der
die Gesellschafter in Gruppen gegliedert werden, die sich jeweils durch einen oder mehrere Ver-
treter in der Gesellschafterversammlung vertreten lassen (vgl. § 108 Abs. 5 Nr. 1 GWB 2016). So
ware es beispielsweise moglich, die Gesellschafter zu regional gebildeten Gruppen zusammenzu-
fassen, die jeweils durch einen oder mehrere Einzelgesellschafter in der Gesellschafterversamm-
lung vertreten sind, so dass die eigentliche Gesellschafterversammlung von einer begrenzten
Anzahl der Gesellschafter durchgefuhrt wird, die dabei jeweils als Vertreter ihrer Region agie-
ren.
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3.4 Tatigkeit im Wesentlichen fur den oder die 6ffentlichen Auftraggeber

Die Einhaltung des zweiten Kriteriums (des Wesentlichkeitskriteriums) setzt voraus, dass min-
destens 80 % der Tatigkeiten der staatlichen Infrastrukturgesellschaft fur die kontrollierenden
Gesellschafter (Bund, Lander und Kommunen) erbracht werden. Umgekehrt dirfen die Tatig-
keiten mit anderen Auftraggebern nicht mehr als 20 % der gesamten Tatigkeiten ausmachen.
Zur Bestimmung des prozentualen Tatigkeitsumfangs ist gemaR § 108 Abs. 7 Satz 1 GWB 2016
im Grundsatz der durchschnittliche Gesamtumsatz der letzten drei Jahre der zu beauftragenden
Gesellschaft vor Vergabe des 6ffentlichen Auftrags oder ein anderer geeigneter tatigkeitsgestitz-
ter Wert heranzuziehen.

Es erscheint als unproblematisch, die staatliche Infrastrukturgesellschaft so auszugestalten,
dass das Wesentlichkeitskriterium eingehalten wird. Die Gesellschaft ist bereits so angelegt,
dass keine Leistungen fur Dritte erbracht werden. Die Aufgaben der Gesellschaft werden sich im
Wesentlichen auf organisatorische Tatigkeiten zur Umsetzung des hier entwickelten Fondsmo-
dells beschréanken. Hierzu gehdren insbesondere die Entwicklung standardisierter Projekt- und
Vertragsstrukturen, die Ausschreibung von Rahmenvereinbarungen zur Finanzierung einer
Vielzahl von Infrastrukturprojekten sowie die Beauftragung des Vertreters der 6ffentlichen
Hand (z. B. der KfW), sich an der fur den konkreten Fall gegriindeten Fondsstruktur (dreiglied-
rige Struktur) zu beteiligen.

3.5 Private Kapitalbeteiligung

Das dritte Kriterium (keine direkte private Kapitalbeteiligung) wird ohne weiteres eingehalten,
wenn Bund, Lander und Kommunen zusammen unmittelbar oder mittelbar sdmtliche Gesell-
schaftsanteile an der staatlichen Infrastrukturgesellschaft halten. In diesem Fall kann schon
praktisch kein Privater einen Anteil an der Gesellschaft halten, der die In-House-Fahigkeit der
staatlichen Infrastruktur in Frage stellen konnte.

Im Ergebnis gehen wir davon aus, dass die Erftllung der In-House-Kriterien im Hinblick auf die
staatliche Infrastrukturgesellschaft gestaltbar sein wird. Erforderlich sind im Wesentlichen eine
entsprechende Ausgestaltung der Einflussrechte samtlicher Gesellschafter und der weitgehende
Ausschluss einer Tatigkeit fir Dritte. Bei entsprechender Ausgestaltung kdnnen die Kommunen
die staatliche Infrastrukturgesellschaft auf der Grundlage der In-House-Ausnahme ausschrei-
bungsfrei mit der Erbringung von Leistungen beauftragen.

3.6 Voraussetzungen einer Beauftragung als zentrale Beschaffungsstelle

Nach 8§ 120 Abs. 4 Satz 1 GWB 2016 ist eine zentrale Beschaffungsstelle ein dffentlicher Auftrag-
geber, der fur andere 6ffentliche Auftraggeber dauerhaft Liefer- und Dienstleistungen beschafft,
Offentliche Auftrage vergibt oder Rahmenvereinbarungen abschliel3t (zentrale Beschaffungsta-
tigkeit). Zentrale Beschaffungstatigkeiten kénnen nach Satz 3 der Vorschrift ohne Durchftihrung
einer Ausschreibung an eine zentrale Beschaffungsstelle vergeben werden. Die staatliche Infra-
strukturgesellschaft hat unter anderem die Aufgabe, fir die Kommunen Rahmenvereinbarun-
gen zur Finanzierung einer Vielzahl von Infrastrukturprojekten auszuschreiben sowie den Ver-
treter der o6ffentlichen Hand (z. B. die KfW) zu beauftragen, sich an der fir den konkreten Fall
gegrindeten Fondsstruktur (dreigliedrige Struktur) zu beteiligen.
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Die Ausschreibung von Rahmenvereinbarungen zur Finanzierung einer Vielzahl von Infrastruk-
turprojekten stellt sich als eine zentrale Beschaffungstatigkeit im Sinne des § 120 Abs. 4 Satz 1
GWB 2016 dar, soweit die staatliche Infrastrukturgesellschaft ihrerseits ein 6ffentlicher Auf-
traggeber ist. Diese Voraussetzung erfillt sie nach 8 99 Nr. 2 GWB 2016, wenn sie tberwiegend
von Gebietskdrperschaften durch Beteiligung oder auf sonstige Weise finanziert wird, wenn ihre
Leitung der Aufsicht von Gebietskorperschaften unterliegt oder wenn mehr als die Halfte der
Mitglieder eines ihrer zur Geschaftsfihrung oder zur Aufsicht berufenen Organe durch Gebiets-
korperschaften bestimmt worden sind. Nach dem Wortlaut der Vorschrift kommt es nicht da-
rauf an, dass die zentrale Beschaffungsstelle dariiber hinaus auch Uber eine origindre Zustan-
digkeit flr Beschaffungen in dem betreffenden Bereich verfiigt, wie dies etwa in dem Fall ,,Stadt-
reinigung Hamburg* gegeben war,s: in dem der EuGH die Beschaffungstatigkeit eines ¢ffentli-
chen Auftraggebers auch fiir andere 6ffentliche Auftraggeber zwar nicht von den Voraussetzun-
gen des In-House-Privilegs abhéngig gemacht hat, statt dessen aber andere, ebenfalls nur in
besonderen Fallgestaltungen gegebene Kriterien aufgestellt hat (siehe hierzu inzwischen § 108
Abs. 6 GWB 2016). Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die Anforderungen an
die Beauftragung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft als zentrale Beschaffungsstelle in
Bezug auf die Ausschreibung von Rahmenvereinbarungen geringer sind als die Anforderungen,
die insoweit fur die Beauftragung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft nach dem In-House-
Privileg bestehen. Insbesondere miissen nicht samtliche Kommunen, flr die die staatliche Inf-
rastrukturgesellschaft tatig wird, an dieser Gesellschaft beteiligt sein.

Auch die Beauftragung des Vertreters der offentlichen Hand (z. B. der KfW) kann mdglicher-
weise unter den Begriff der zentralen Beschaffungstatigkeit im Sinne des § 120 Abs. 4 Satz 1
GWB 2016 fallen. Allerdings kdnnen durch die Ausnahmevorschrift des § 120 Abs. 4 GWB 2016
nicht die Voraussetzungen des In-House-Privilegs nach § 108 Abs. 1 GWB 2016 umgangen wer-
den. Vielmehr mussen diese Voraussetzungen im Verhaltnis zwischen den Kommunen und dem
Vertreter der Offentlichen Hand bei dessen Beauftragung ungeachtet der Mdglichkeit der Ein-
setzung einer zentralen Beschaffungsstelle gegeben sein. Der Vertreter der 6ffentlichen Hand
muss also seinerseits im Verhaltnis zu den Kommunen und ggf. zu weiteren Gesellschaftern in-
house-féahig sein.

Ferner ist zu beachten, dass die staatliche Infrastrukturgesellschaft weitere Aufgaben, insbeson-
dere die Entwicklung standardisierter Projekt- und Vertragsstrukturen, nicht ohne Weiteres auf
der Grundlage des § 120 Abs. 4 GWB 2016 im Auftrag der Kommunen erbringen kann. Zwar
kénnen nach § 120 Abs. 4 Satz 4 GWB 2016 ausschreibungsfrei vergebene Dienstleistungsauf-
trage an die zentrale Beschaffungsstelle auch Beratungs- und Unterstitzungsleistungen dieser
Stelle bei der Planung und Durchfuhrung von Vergabeverfahren (Nebenbeschaffungstatigkei-
ten) umfassen. Auch lasst der Wortlaut des Art. 37 Abs. 4 der Vergaberichtlinie2 eine eher weite
Auslegung des Begriffs der Nebenbeschaffungstatigkeiten zu, so dass durchaus erwogen werden
kann, die Entwicklung standardisierter Projekt- und Vertragsstrukturen unter diesen Begriff zu
subsummieren.

61 EuGH, Urteil vom 9. Juni 2009 — C-480/06.
62 Richtlinie 2014/24/EU.
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Jedoch lasst die Begrindung des Gesetzentwurfs zur Novellierung des GWB auch eine andere
Auslegung zu. Demgemal gehdren zu den Nebenbeschaffungstatigkeiten nach dem Verstandnis
des Gesetzgebers lediglich die Bereitstellung der technischen Infrastruktur, Beratungsleistungen
im Zusammenhang mit der Durchfiihrung von Vergabeverfahren sowie die Vorbereitung und
Verwaltung des Verfahrens. Dabei darf die Tatigkeit der zentralen Beschaffungsstelle nicht auf
Nebenbeschaffungstéatigkeiten beschrankt sein, sondern diese Leistungen missen als Annex der
Beschaffungstétigkeit erbracht werden.s: Soweit die staatliche Infrastrukturgesellschaft bei der
Entwicklung standardisierter Projekt- und Vertragsstrukturen im Auftrag der Kommunen tatig
werden soll, kbnnte es demnach ungeachtet des § 120 Abs.4 GWB 2016 insoweit einer In-
house-Konstellation bedurfen.

Denkbar ware allerdings, dass die staatliche Infrastrukturgesellschaft im Hinblick auf diese
Leistungen, also die Entwicklung standardisierter Projekt- und Vertragsstrukturen, zwar im
Interesse der Gesamtheit der Kommunen tétig wird, dabei aber lediglich im Auftrag ihrer Ge-
sellschafter handelt. Die Kommunen wiirden sich dann, soweit sie die staatliche Infrastruktur-
gesellschaft auf Grundlage des § 120 Abs. 4 GWB 2016 beauftragen wirden, ohne selbst an die-
ser Gesellschaft beteiligt zu sein, der von ihr erarbeiteten Standards fur die Gestaltung von Pro-
jekt- und Vertragsstrukturen bedienen. Die staatliche Infrastrukturgesellschaft muisste diese
Standards dazu kostenfrei samtlichen Kommunen zur Verfigung stellen, auch soweit diese
Kommunen nicht an der Gesellschaft beteiligt sind und auch keinen Beitrag zu den der Gesell-
schaft insoweit entstandenen Kosten geleistet haben. Die Frage nach der Reichweite des Begriffs
der Nebenbeschaffungstatigkeiten ware dann nicht mehr entscheidend.

4. Beauftragung aktiver Anleger
4.1 Funktion der aktiven Anleger

Nach der Modellstruktur kommt den aktiven Anlegern neben der staatlichen Infrastrukturge-
sellschaft eine Schlusselfunktion zu. Die Ausschreibung der Beschaffungs- bzw. Finanzierungs-
leistung erfolgt durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft im Auftrag einer méglichst grofien
Anzahl von Kommunen, die sich dadurch die Mdglichkeit er6ffnen, zu einem spéteren Zeitpunkt
Infrastruktureinrichtungen Uber die Projektgesellschaft ersten Grades zu beschaffen bzw. zu
finanzieren. Es werden daher nicht einzelne Projektvertrage, sondern Rahmenvereinbarungen
Uber die Finanzierung einer Vielzahl von Infrastrukturprojekten bzw. Uber ein bestimmtes Ge-
samt-Investitionsvolumen ausgeschrieben, aus welchen die Kommunen, in deren Auftrag die
staatliche Infrastrukturgesellschaft tatig ist, einzelabrufberechtigt sind.

Das Management der Infrastrukturprojekte wird je nachdem, ob die Kommune die Bau- und
Betriebsleistungen selbst ausschreibt oder ob diese Ausschreibung durch die Projektgesellschaft
ersten Grades erfolgt, allein Dienstleistungen oder dartber hinaus auch Bau- und Betriebsleis-
tungen beinhalten. Soweit die Ausschreibung der Bau- und Betriebsleistungen durch die Pro-
jektgesellschaft erfolgt, wird damit auch der Schwerpunkt der Leistungserbringung in aller Re-
gel auf den Bau- und Betriebsleistungen liegen, wenngleich die Durchfiihrung dieser Leistungen

63 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Modernisierung des Vergaberechts, Dezember 2015, S. 122.
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durch operative Unternehmen erfolgt, die dabei im Auftrag der Projektgesellschaft tatig sind.
Soweit die Ausschreibung dagegen durch die beschaffende Stelle selbst erfolgt, wird der
Schwerpunkt der Leistungserbringung auf der Finanzierung und Steuerung der durch die opera-
tiven Unternehmen erbrachten Bau- und Betriebsleistungen liegen.

Adressaten der Rahmenvereinbarungen sind die aktiven privaten Investoren, die im Rahmen
der dreigliedrigen Fondsstruktur neben einem Vertreter der 6ffentlichen Hand (z. B. der Kfw)
und einem AIF in eine zu grindende GmbH (Projektgesellschaft ersten Grades) eingegliedert
sind und das Management dieser Gesellschaft Gibernehmen. Die Projektgesellschaft ersten Gra-
des wird durch die aktiven Investoren nach Maligabe des bezuschlagten Gebots errichtet. In
diesem Zusammenhang gehdrt es auch zu den Aufgaben der aktiven Investoren, einen Partner
zu finden, der den AlF errichtet und insoweit als AIFM fungiert. Soweit im Rahmen des Modells
bereits AIF errichtet worden sind, besteht dariiber hinaus die Mdglichkeit, dass ein bestehender
AlF im Rahmen einer Kapitalerh6hung fir eine zweite Investitionsphase erweitert und in die-
sem Zuge in die Projektgesellschaft eingegliedert wird.

Die einzelnen Kommunen kénnen im Anschluss daran die Projektgesellschaft ersten Grades mit
der Umsetzung konkreter Infrastrukturvorhaben im Rahmen gesonderter Projektgesellschaften
zweiten Grades beauftragen. Aus vergaberechtlicher Sicht missen diese Auftrage von der Aus-
schreibung der Rahmenvereinbarung umfasst sein. Sie mussen sich als Abruf von Einzelleistun-
gen aus der Rahmenvereinbarung darstellen. Die Rahmenvereinbarung muss daher die Einzel-
leistungen einerseits so detailliert wie moglich beschreiben. Andererseits muss sie ausreichend
Spielrdume bzw. Abrufoptionen beinhalten, so dass die Einzelprojekte ungeachtet der Vorfestle-
gung im Vergabeverfahren in einem gewissen Rahmen noch auf die jeweiligen Bedirfnisse des
Einzelfalls und der die entsprechende Einzelleistung abrufenden Kommune ausgerichtet werden
konnen. Die Modifikationen, die mit dem Einzelabruf noch verbunden sind, dirfen sich nicht
als wesentliche Anderungen i. S. d. § 132 Abs. 1 GWB 2016 darstellen, sondern sie missen un-
terhalb dieser Schwelle liegen.

Die Ausfuhrung der Projekte im Rahmen gesonderter Projektgesellschaften zweiten Grades
kann vorliegend ebenso wie im Bereich der Beauftragung von Projektgesellschaften im Rahmen
einer OPP dadurch erfolgen, dass bereits im Rahmen der Vergabeunterlagen in einer entspre-
chenden Klausel festgelegt wird, dass fur die Durchfuhrung des Auftrags eine Projektgesell-
schaft gegriindet werden kann, die der unmittelbare Auftragnehmer wird. Vergaberechtlich wa-
re eine entsprechende Ersetzung des bisherigen Auftragnehmers der Rahmenvereinbarung (der
Projektgesellschaft ersten Grades) durch eine neue Rechtsperson fur die Ausfiihrung des Einzel-
abrufs (der jeweiligen Projektgesellschaft zweiten Grades) auf der Grundlage einer solchen
Klausel gemaR § 132 Abs. 2 Nr. 4 a GWB 2016 moglich. Die Projektgesellschaft hat in einem sol-
chen Fall nicht die Rolle eines eigenstandigen Marktteilnehmers, sondern sie ist ein sog. Special
Purpose Vehicle, das in seiner Geschéftstatigkeit auf das von dem o6ffentlichen Auftraggeber
ausgeschriebene Projekt beschréankt ist.s4 Ihre Anteile missen entweder vollumfénglich im Ei-
gentum des bezuschlagten Auftragnehmers stehen, oder an der Gesellschaft ist der 6ffentliche

64 \gl. Nickel/Kopf, ZfBR 2004, 9, 10.
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Auftraggeber als (Minderheits)Gesellschafter beteiligt. Die Beauftragung der Gesellschaft erfolgt
auf Grundlage des Zuschlags, der zugleich die Geschéaftsgrundlage fur ihre Errichtung darstellt.

Vorliegend besteht gegeniiber einer OPP allerdings der Unterschied, dass die Griindung mehre-
rer Projektgesellschaften in zwei Phasen erfolgt. Gegenstand der Ausschreibung des Rahmen-
vertrags ist zundchst die Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades, deren Aufgabe es
geman des ausgeschriebenen Rahmenvertrags wiederum ist, im Falle der Vergabe eines Auftrags
far ein konkretes Projekt durch eine einzelne Kommune eine Projektgesellschaft zweiten Grades
zu errichten, die unmittelbarer Auftragnehmer dieser Kommune wird (s. 0. 111.2.1 sowie dort
Abbildung 2). Dieser Unterschied spiegelt aber lediglich die Besonderheiten der hier gegebenen
Struktur wider, bei der die Ausschreibung, die zur Grindung der Projektgesellschaft ersten Gra-
des fuhrt, noch keine konkreten Projekte betrifft, sondern lediglich einen Rahmen vorgibt, der
sodann von den als Auftraggeber der staatlichen Infrastrukturgesellschaft an der Ausschreibung
beteiligten Kommunen durch Auftrége fur einzelne Infrastrukturprojekte ausgefullt wird.

Grafisch lasst sich die Funktion der aktiven Anleger im Rahmen der Errichtung der Fondsstruk-
tur darstellen wie folgt:

Einzelabrufe aus dem Rahmenvertrag
(gef. kombiniert mit Beteiligung an der Projektgesellschaft zweiten Grades)

Errichtung
durch Partner

Aktive Projekt—
Investoren
(Management- gesellschaft o
ersten Grades [

Staatliche

Infrastruktur-
gesellschaft

|

Partner)

Auftrag Beteiligung an der
Projektgesellschaft (inhouse)

Offentlicher
Investor
(z.B. Kfw)

Beteiligung

. Beteiligungl

Abbildung 7: Funktion der aktiven Anleger

Vergaberechtlich stellt sich insoweit zum einen die Frage, wie die Rahmenvereinbarung so aus-
gestaltet werden kann, dass sie als Grundlage der spateren Beauftragung der Projektgesellschaf-
ten zweiten Grades im Rahmen von Einzelabrufen ohne weitere projektbezogene Vergabever-
fahren dienen kann. Zum anderen ist zu klaren, ob im Zusammenhang mit der Beauftragung der
aktiven Anleger die Ausnahmevorschrift nach § 116 Abs. 1 Nr.5 GWB 2016 Anwendung findet.
Nach dieser Vorschrift ist das GWB-Vergaberecht auf die Vergabe von Auftragen tber ,Kredite
und Darlehen, auch im Zusammenhang mit der Ausgabe, dem Verkauf, dem Ankauf oder der
Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten*, nicht anzuwenden.
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4.2 Vergaberechtliche Relevanz der Rahmenvereinbarung

Hinsichtlich der vergaberechtlichen Relevanz des Abschlusses einer Rahmenvereinbarung tber
die Finanzierung und das Management von Infrastrukturprojekten zwischen der staatlichen
Infrastrukturgesellschaft und der Projektgesellschaft ersten Grades gilt im Grundsatz, dass es
sich um die Beschaffung von Finanzierungs- und Managementdienstleistungen durch die staat-
liche Infrastrukturgesellschaft im Auftrag der an dieser Gesellschaft beteiligten Kommunen mit
einer Einzelabrufberechtigung dieser Kommunen handelt. Sowohl die zum Einzelabruf berech-
tigten Kommunen (vgl. § 99 Nr. 1 GWB 2016) als auch die die Rahmenvereinbarung vergebende
staatliche Infrastrukturgesellschaft als eine von Gebietskdrperschaften kontrollierte In-House-
Gesellschaft (vgl. § 99 Nr. 2 GWB 2016) sind 6ffentliche Auftraggeber im Sinne des GWB-
Vergaberechts.

Fraglich ist, welche Besonderheiten sich daraus ergeben, dass Gegenstand der Ausschreibung
nicht die Finanzierung und das Management eines oder mehrerer konkreter Projekte ist, son-
dern die Bereitstellung von Eigenkapital und Managementkapazitaten fur eine unbestimmte
Anzahl von Einzelvorhaben, die erst zu einem spateren Zeitpunkt abgerufen und im Zuge des
Abrufs auch noch in begrenztem Umfang konkretisiert werden. § 103 Abs. 5 GWB 2016 definiert
Rahmenvereinbarungen als Vereinbarungen zwischen einem oder mehreren 6ffentlichen Auf-
traggebern und einem oder mehreren Unternehmen, die dazu dienen, die Bedingungen flr die
offentlichen Auftrage, die wahrend eines bestimmten Zeitraums vergeben werden sollen, festzu-
legen, insbesondere in Bezug auf den Preis. Fur die Vergabe von Rahmenvereinbarungen gelten
grundsatzlich dieselben Vorgaben wie fiir die Vergabe entsprechender offentlicher Auftréage. Ist
die Rahmenvereinbarung im Wege eines formlichen Vergabeverfahrens vergeben worden, kon-
nen innerhalb des durch die Rahmenvereinbarung gesteckten Rahmens nachfolgende Einzelauf-
trage ohne weitere Ausschreibung abgerufen werden. Eine Rahmenvereinbarung legt daher die
Bedingungen fur mehrere Einzelauftrage fest, die im Laufe eines bestimmten Zeitraumes abge-
schlossen werden sollen.

Vor der Vergabe der Rahmenvereinbarung ist das in Aussicht genommene Auftragsvolumen so
genau wie moglich zu ermitteln und bekannt zu geben (§ 21 Abs. 1 Verordnung Uber die Vergabe
offentlicher Auftrage — VgV 2016s5). Das Auftragsvolumen braucht jedoch nicht abschlieRend
festgelegt zu werden. Die Einzelauftragsvergabe auf der Grundlage einer Rahmenvereinbarung
darf ausschlief3lich zwischen den in der Auftragsbekanntmachung genannten 6ffentlichen Auf-
traggebern und denjenigen Unternehmen erfolgen, die zum Zeitpunkt des Abschlusses des Ein-
zelauftrags Vertragspartei der Rahmenvereinbarung sind (,,geschlossenes System*). Daher mus-
sen alle Kommunen, die moglicherweise zu einem spéateren Zeitpunkt Infrastruktureinrichtun-
gen Uber die Projektgesellschaft ersten Grades beschaffen bzw. finanzieren méchten, in der Auf-
tragsbekanntmachung genannt werden. Grundlage ist insoweit die entsprechende Beauftragung
der staatlichen Infrastrukturgesellschaft, die die Ausschreibung fir die Kommunen vornimmt.
Bei der spateren Vergabe der Einzelauftrage dirfen im Ubrigen keine wesentlichen Anderungen
an den Bedingungen der Rahmenvereinbarung vorgenommen werden.

65 Auch die VgV wurde im Rahmen der Modernisierung des Vergaberechts tUberarbeitet. Hier wird die
seit dem 18. April 2016 geltende Version zu Grunde gelegt und mit dem Zusatz ,,2016" versehen.
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Nach § 21 Abs. 2 Satz 3 VgV 2016 durfen bei den auf einer Rahmenvereinbarung beruhenden
Einzelabrufen keine wesentlichen Anderungen an den Bedingungen der Rahmenvereinbarung
vorgenommen werden. Daraus folgt, dass an die abstrakte Beschreibung der Einzelprojekte in
der Rahmenvereinbarung hohe Anforderungen zu stellen sind. Die Beschreibung muss alle rele-
vanten Leistungen so genau wie moglich festlegen. Um dartber hinaus Anpassungen an den
Einzelfall zu ermdglichen, kann die Beschreibung entsprechende Uberprifungsklauseln und
Optionen vorsehen, in denen Angaben zu Art, Umfang und Voraussetzungen dieser Anpassun-
gen enthalten sind. GemaR § 132 Abs. 2 Nr. 1 GWB 2016 ist eine Anpassung der Leistungen auf
Grundlage derartiger Uberpriifungsklauseln und Optionen ohne Durchfiihrung eines neuen
Vergabeverfahrens zulassig, soweit die Anderungen keine Auswirkung auf den Gesamtcharakter
des Auftrags haben. Wir gehen davon aus, dass diese Anforderungen eine enge Abstimmung
zwischen der staatlichen Infrastrukturgesellschaft und den Kommunen erforderlich machen, in
deren Rahmen die zu erbringenden Leistungen zumindest fir einige Referenzprojekte bereits
weitgehend festgelegt werden. Zudem ist denkbar, fur verschiedene Vorhabentypen und -gréfien
sowie fur bestimmte Regionen verschiedene Rahmenvereinbarungen mit unterschiedlichen
Leistungsbeschreibungen vorzusehen. Dadurch kénnte es den Kommunen erleichtert werden,
ihren jeweiligen Bedarf vorab zu einer bestimmten Rahmenvereinbarung anzumelden, die ih-
rem Beschaffungsbedarf entspricht.

Die Laufzeit einer Rahmenvereinbarung darf gemaf § 21 Abs. 6 VgV 2016 hdchstens vier Jahre
betragen, es sei denn, es liegt ein im Gegenstand der Rahmenvereinbarung begriindeter Sonder-
fall vor. Die Regellaufzeit bezweckt, dass das geschlossene System der Rahmenvereinbarung die
Auftragsvergabe nur fur einen begrenzten Zeitraum dem Wettbewerb entzieht. Die Laufzeitbe-
grenzung ist daher unauflésbar mit der spezifischen Systematik der Rahmenvereinbarung ver-
knupft, welche einerseits Effizienzgewinne ermdglicht, andererseits aber wettbewerbsbeschran-
kend wirkt. Ein entsprechender Sonderfall ist im Hinblick auf die vorstehend entwickelte Mo-
dellstruktur nicht ohne weitere Umstédnde naheliegend, so dass grundsétzlich davon auszugehen
ist, dass die zulassige Hochstlaufzeit der Rahmenvereinbarung vier Jahren betragt.

Allerdings konnte insbesondere im Zuge der erstmaligen Umsetzung der Struktur zweifelhaft
sein, ob eine Frist von vier Jahren, innerhalb der die Projektgesellschaft ersten Grades auf
Grundlage des Rahmenvertrags mit der Umsetzung von Standardprojekten beauftragt werden
kann, ausreichend ist, um ein gentigend grofRes Investitionsvolumen zu akkumulieren. Insoweit
halten wir es flr vertretbar, in die Rahmenvereinbarung eine Verlangerungsoption aufzuneh-
men, nach der die Akkumulationsphase zwar zunéchst auf vier Jahre beschrankt ist, diese Frist
aber verlangert wird, wenn sich herausstellen sollte, dass das vereinbarte Investitionsvolumen
bzw. ein entsprechender Auftragsbestand innerhalb von vier Jahren nicht erreicht wird. Denk-
bar ware etwa, eine einmalige Verlangerung um weitere vier Jahre vorzusehen. Der Zeitraum, in
dem die Rahmenvereinbarung die Auftragsvergabe dem Wettbewerb entzieht, ware bei einer
einmaligen Verlangerungsmoglichkeit weiterhin klar begrenzt. Zudem stiinde die Verlangerung
nicht im Belieben der Parteien, sondern sie ware davon abhéngig, ob das vereinbarte Investiti-
onsvolumen erreicht wird. Eine solche Regelung wére aus unserer Sicht jedenfalls dann mit der
Systematik und dem Rechtsgedanken des § 21 Abs. 6 VgV vereinbar, wenn dargelegt werden
kénnte, dass die Fondsstruktur bei der Vereinbarung eines geringeren Investitionsvolumens
nicht bzw. nicht mit den angestrebten Effizienzgewinnen umgesetzt werden kann.
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Im Ergebnis gehen wir davon aus, dass die Anforderungen an die Ausschreibung einer Rahmen-
vereinbarung bei der Umsetzung des Modells eingehalten werden kénnen. Eine wesentliche
Herausforderung wird insoweit voraussichtlich darin bestehen, die Bedingungen fiir die Erbrin-
gung der Leistung ausreichend genau festzulegen, so dass diese Anforderung erfullt ist. Dies gilt
insbesondere dann, wenn neben die Management- und Finanzierungsleistungen der Projektge-
sellschaft ersten Grades noch Bau- und Betriebsleistungen hinzutreten, also wenn die Leis-
tungsbeschreibung und Auswahl der operativen Unternehmen nicht durch die jeweilige beschaf-
fende Stelle, sondern durch die Projektgesellschaft ersten Grades erfolgt. Die vergaberechtlich
gebotene Begrenzung der Laufzeit der Rahmenvereinbarung auf vier Jahre kann u. E. dadurch
umgesetzt werden, dass die Akkumulationsphase, innerhalb der die Projektgesellschaft ersten
Grades auf Grundlage des Rahmenvertrags mit der Umsetzung von Standardprojekten beauf-
tragt werden kann, zwar zunachst auf vier Jahre begrenzt wird, diese Frist aber verlangert wird,
wenn das vereinbarte Investitionsvolumen bzw. ein entsprechender Auftragsbestand innerhalb
von vier Jahren nicht erreicht wird.

4.3 Finanzierungsdienstleistung als ,,Kredite oder Darlehen*

Bei Finanzdienstleistungen handelt es sich grundsatzlich um vergaberechtlich relevante Dienst-
leistungen.ss Eine Ausnahme von der Verpflichtung zur europaweiten Ausschreibung kénnte
sich hier jedoch aus 8116 Abs. 1 Nr.5 GWB 2016 ergeben. Danach ist das GWB-Vergaberecht
auf die Vergabe von Auftréagen tber ,Kredite und Darlehen, auch im Zusammenhang mit der
Ausgabe, dem Verkauf, dem Ankauf oder der Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Fi-
nanzinstrumenten®, nicht anzuwenden.

Die Ausnahmevorschrift des § 116 Abs. 1 Nr. 5 GWB 2016 durfte jedoch durch die Bezugnahme
auf ,Kredite und Darlehen* als klassische Fremdkapitalinstrumente Eigenkapitalfinanzierungen
nicht erfassen. Zumindest die vorliegend angestrebten Eigenkapitalfinanzierungen, die einge-
bunden in eine Partnerschaft auch das Mittel zur Beschaffung von Managementleistungen sind,
unterliegen nach der Rechtsprechung den vergaberechtlichen Bestimmungen.s” Aus der Bereit-
stellung des Eigenkapitals, verbunden mit einer entsprechenden Stellung als Gesellschafter der
jeweiligen Projektgesellschaft zweiten Grades und der Ubernahme der Managementverantwor-
tung fir diese Gesellschaft, ergibt sich, dass die im Rahmen des Modells vorgesehene Finanzie-
rungsleistung nicht unter die Ausnahmevorschrift des § 116 Abs. 1 Nr. 5 GWB 2016 fallt.

5. Beauftragung des Vertreters der 6ffentlichen Hand
5.1 Funktion des Vertreters der o6ffentlichen Hand

Nach der Modellstruktur soll der Vertreter der offentlichen Hand als Gesellschafter der Projekt-
gesellschaft ersten Grades eine angemessene Berlicksichtigung der Interessen der Vorhabentra-
ger gewahrleisten. Vor diesem Hintergrund soll er zum einen bei der Ausschreibung der Rah-

66 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 213/2008, CPV-Code 66000000-0, sowie Art. 10 Buchst. e) Richtlinie
2014/24/EU.

67 Vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 9. Januar 2013 — Verg 26/12.
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menvereinbarung durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft bereits feststehen. Zum anderen
soll der Wettbewerb im Rahmen der Ausschreibung nicht dadurch behindert werden, dass ein
Bewerber aufgrund einer vorab festgelegten Sonderverbindung mit dem Vertreter der 6ffentli-
chen Hand ein Alleinstellungsmerkmal erlangt. Aus diesem Grund soll der Vertreter der 6ffent-
lichen Hand durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft im Rahmen eines In-House-
Geschafts vorab verpflichtet werden, sich an einer Projektgesellschaft ersten Grades, die infolge
einer von der staatlichen Infrastrukturgesellschaft nach bestimmten MafRgaben durchgefuhrten
Ausschreibung errichtet wird, mit einem bestimmten Anteil (z. B. 20 %) zu beteiligen. Umge-
kehrt soll im Rahmen der Ausschreibung die Beteiligung des Vertreters der 6ffentlichen Hand
als eines ,,gesetzten Partners* vorab festgelegt werden.

Als Vertreter der 6ffentlichen Hand kommen insbesondere Férderbanken in Betracht. Moglich
ware etwa, die KfW oder eine Tochtergesellschaft der KW mit dieser Aufgabe zu betrauen. Gra-
fisch lasst sich die Funktion des Vertreters der 6ffentlichen Hand im Rahmen der Errichtung
der Fondsstruktur darstellen wie folgt:

Einzelabrufe aus dem Rahmenvertrag
(gef. kombiniert mit Beteiligung an der Projektgesellschaft zweiten Grades)

Errichtung
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Investoren ijekt-
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Abbildung 8: Funktion des Vertreters der 6ffentlichen Hand

Vergaberechtlich stellt sich insoweit die Frage der In-House-Fahigkeit. Diese Frage wird im Fol-
genden beispielhaft fur den Fall der Einbeziehung der KfW untersucht. Insoweit ist zum einen
die In-House-Fahigkeit der KfW selbst zu prifen. Zum anderen ist zu prifen, welche Unter-
schiede sich ergeben, wenn die KfW die Funktion des Vertreters der offentlichen Hand nicht
unmittelbar selbst, sondern durch eine Tochtergesellschaft austibt.

5.2 Beispiel KfW

Die Vertretung der ¢ffentlichen Hand in der Fondsstruktur sollte durch eine Institution erfol-
gen, die auch das Vertrauen der Anleger geniel3t, so dass sie die Funktion einer Kontrollinstanz
und eines Interessenkorrektivs auf der Anlegerseite tatsachlich wahrnehmen kann. Fir diese
Funktion ware insbesondere die KfW geeignet.
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5.2.1 In-House-Fahigkeit der Kfw

Fraglich ist in diesem Zusammenhang zunachst, ob die In-House-Fahigkeit der KfW im Ver-
haltnis zu der staatlichen Infrastrukturgesellschaft grundsatzlich bejaht werden kann. Dies setzt
zunachst voraus, dass der Bund und die Lander an dieser Gesellschaft beteiligt sind. Diese Ge-
bietskérperschaften halten gemeinsam das Kapital der KfW, wobei 80 % des Kapitals auf den
Bund entfallen, der auch die Anstaltslast tragt und maligeblichen Einfluss auf die Besetzung der
Organe hat.

Wirde sich die KfW an der durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft aufgesetzten Fonds-
struktur beteiligen, kénnte eine Ausnahme von der Ausschreibungspflicht vorliegen, wenn zwi-
schen der Bundesrepublik Deutschland und/oder den Landern einerseits und der KfW anderer-
seits die In-House-Ausnahme einschléagig wéare. Hierzu muassten auch im Hinblick auf die Kfw
die durch die Rechtsprechung des EUGH entwickelten und nunmehr in § 108 GWB 2016 enthal-
tenen Kriterien erfullt sein. Daher misste wiederum der Bund (gemeinsam mit den Bundeslan-
dern als anderen Offentlichen Auftraggebern) tber die KfW eine gemeinsame Kontrolle wie tber
eine eigene Dienststelle ausiiben (Kontrollkriterium), die KfW im Wesentlichen nur fir den
Bund und die Lander tatig sein (Wesentlichkeitskriterium) und es dirfte keine unmittelbare
private Beteiligung an der KfW bestehen (vgl. § 108 Abs. 1 GWB 2016).

Das Vorliegen der In-House-Voraussetzungen in Bezug auf das Kontrollkriterium sowie das
Wesentlichkeitskriterium wurde fir Zwecke dieses Gutachtens nicht abschlieRend gepruft. Es
erscheint jedoch naheliegend, dass die gemeinsame Kontrolle des Bundes und der Lander Uber
die als Anstalt des 6ffentlichen Rechts (AGR) ausgestaltete KfW den Anforderungen des In-
House-Tatbestands gentigt, und zwar insbesondere dann, wenn auch der Bund als maRgeblicher
Trager der KfW an der Infrastrukturgesellschaft beteiligt ist. Die wesentliche Tatigkeit der KfwW
fur den Bund und die Lander als den die Anstalt kontrollierenden 6ffentlichen Auftraggebern
konnte dadurch begriindet sein, dass die KfW ihre Geschaftstatigkeit im Wesentlichen nach
Vorgaben ihrer 6ffentlichen Anteilseigner und in deren Auftrag zu Forderzwecken austbt. Eine
direkte private Beteiligung an der KfW besteht nicht.

5.2.2Horizontales In-House-Geschaft

Unterstellt man die In-House-Fahigkeit der KIW im Verhéltnis zum Bund und/oder den Lan-
dern (sog. vertikale In-House-Fahigkeit), erscheint eine vergaberechtsfreie Beauftragung der
KfW durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft im Wege eines sog. horizontalen In-House-
Geschafts denkbar. Im Zuge der jlngsten Vergaberechtsmodernisierung wurde in § 108 Abs. 3
GWB 2016 ausdricklich die sog. horizontale In-House-Vergabe geregelt, bei der eine von einem
offentlichen Auftraggeber kontrollierte juristische Person einen Auftrag an eine andere juristi-
sche Person vergibt, die von demselben 6ffentlichen Auftraggeber kontrolliert wird (Auftrag im
Schwesternverhaltnis).

Es ist jedoch fraglich, ob zwischen der staatlichen Infrastrukturgesellschaft und der KfW ein
Schwesternverhaltnis im Sinne dieser neuen Regelung bestehen kdnnte. Dazu musste die KfwW
von demselben o6ffentlichen Auftraggeber kontrolliert werden, der auch die staatliche Infra-
strukturgesellschaft kontrolliert, also in erster Linie dem Bund. Die (Mit)Kontrolle des Bundes
Uber die KfW wird hier unterstellt und ist auch fur die staatliche Infrastrukturgesellschaft ge-
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staltbar. Demgegeniber fehlt es jedoch im Falle der KfW an einer (Mit)Kontrolle der Anstalt
durch die Kommunen, die als vorrangige Nutzer der Struktur an der staatlichen Infrastruktur-
gesellschaft beteiligt werden sollen.

Durch § 108 Abs. 4 GWB 2016 wird klargestellt, dass die erlaubten In-House-Vergaben auch
Konstellationen betreffen, in denen die Kontrolle des Auftragnehmers durch mehrere Auftrag-
geber gemeinsam erfolgt. Ausweislich der Gesetzesbegriindung zum Vergaberechtsmodernisie-
rungsgesetz (zu § 108 Abs. 4 GWB 2016) ergibt sich aus der systematischen Stellung von § 108
Abs. 4 GWB 2016 nach § 108 Abs. 3 GWB 2016, dass auch solche Auftrage in-house vergeben
werden kénnen, die von einer kontrollierten juristischen Person, die zugleich 6ffentlicher Auf-
traggeber ist, an einen von mehreren sie kontrollierenden 6ffentlichen Auftraggeber vergeben
werden.s8 Die Vergabe von Auftradgen im Schwesternverhéltnis an ein Schwesterunternehmen,
das von der kontrollierenden Mutter nur ,mitkontrolliert* wird, wird dagegen nicht ausdrick-
lich behandelt.

Nach dem Sinn und Zweck der vom europaischen Gesetzgeber angestrebten Erweiterung des In-
House-Tatbestands und auch aufgrund der Kontrolliiberlegung, ob eine solche Beauftragung
der KfW durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft zu einer nachteiligen Beeinflussung des
Wettbewerbs zwischen privaten Unternehmen fuhrt, kbnnte argumentiert werden, dass diese
ausschreibungsfrei méglich ist, auch wenn es nicht vom ausdrtcklichen Wortlaut der Vorschrift
gedeckt ist. Auf der anderen Seite ist allerdings zu bertcksichtigen, dass diese Argumentation zu
einer erheblichen Erweiterung des In-House-Tatbestands filhren wirde. Insofern verbleiben
Zweifel, ob der mit der Vergaberechtsreform neugefasste und konkretisierte Ausnahmentatbe-
stand diese Reichweite hat.

5.3 Beispiel Tochtergesellschaft der KfwW

Soweit sich im Zuge der Umsetzung des hier entwickelten Modells durchgreifende Bedenken
gegen die Gestaltbarkeit eines In-House-Schwesterverhaltnisses zwischen der KfW und der
staatlichen Infrastrukturgesellschaft ergeben sollten, kénnte weiter geprift werden, ob diese
Bedenken mdglicherweise dadurch ausgeraumt werden kénnen, dass die KfW die Funktion des
Vertreters der 6ffentlichen Hand in der Projektgesellschaft ersten Grades in eine eigens dafur
errichtete Tochtergesellschaft ausgliedert.

Diese Gestaltungsalternative konnte zum einen dann Vorteile haben, wenn das Wesentlich-
keitskriterium durch die KfW selbst nicht erftllt ist, weil ihre Geschéftstatigkeit nicht zu min-
destens 80 % den die Anstalt kontrollierenden Gebietskdrperschaften zugerechnet werden kann.
Nach 8 108 Abs. 2 Satz 2 GWB 2016 kann die Kontrolle Uber die betreffende juristische Person
auch mittelbar Uber eine andere juristische Person ausgeiibt werden, wenn der 6ffentliche Auf-
traggeber diese Person auf gleiche Weise kontrolliert. Nach dem Wortlaut der Vorschrift kommt
es nicht darauf an, dass der Mittler (hier die KfW) auch selbst das Wesentlichkeitskriterium er-
fallt.

68  Gesetzesbegriindung Vergaberechtsmodernisierungsgesetz, BT-Drs. 18/6281, S. 81.
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Zum anderen bieten sich durch die Ausgliederung zuséatzliche Gestaltungsspielrdume im Hin-
blick auf die Beteiligungsstruktur. Es ist denkbar, die Tochtergesellschaft so auszugestalten,
dass den Kommunen eine (Mit)Kontrolle an dieser Gesellschaft eingerdumt wird. Die Tochter-
gesellschaft hatte in diesem Fall strukturell dieselbe Gesellschafterstruktur wie die staatliche
Infrastrukturgesellschaft, wenngleich die Beteiligungsquoten bei beiden Gesellschaften unter-
schiedlich ausfallen kénnten. Vor dem Hintergrund der Funktion, die der Tochtergesellschaft
zufiele, ware fur den Erfolg dieser Gestaltungsvariante voraussichtlich entscheidend, dass eine
enge Anbindung der Tochtergesellschaft an die KFW ungeachtet der Beteiligung weiterer Gesell-
schafter erhalten bliebe, so dass das Vertrauen der Anleger in den Vertreter der offentlichen
Hand durch die Beteiligung der Kommunen nicht gefahrdet werden wirde. Die Umsetzung ei-
ner entsprechenden Struktur halten wir jedoch grundsétzlich fir moglich.

6. Schlussfolgerung

Fur die hier entwickelte Modellstruktur ergeben sich aus dem Vergaberecht zahlreiche Gestal-
tungsvorgaben. So bestehen fir die Ausschreibung des Unternehmervertrags wegen der Ver-
pflichtung offentlicher Auftraggeber zur losweisen Vergabe grofiere Gestaltungsspielrdume,
wenn die Ausschreibung entsprechend der hier vorgeschlagenen Modellstruktur gebiindelt fir
eine Vielzahl von Vorhaben durch die Projektgesellschaft ersten Grades erfolgt. Die Gestaltung
der staatlichen Infrastrukturgesellschaft muss dabei entweder an den Kriterien fur die In-
House-Fahigkeit ausgerichtet sein oder die Anforderungen an eine zentrale Beschaffungsstelle
erfillen, so dass diese Gesellschaft ausschreibungsfrei fur die Kommunen tétig werden kann.
Die Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades muss im Rahmen einer Ausschreibung
erfolgen. Dieses Erfordernis hat insbesondere zur Folge, dass die aktiven Anleger, die das Ma-
nagement der Projektgesellschaft Gbernehmen, als Adressaten der Ausschreibung auch die Er-
richtung oder die Einbindung des AlF zur Beteiligung der passiven Anleger initiieren mussen.
Weiter ergeben sich aus den In-House-Kriterien wesentliche Auswahl- und Gestaltungskriterien
far den Vertreter der 6ffentlichen Hand in der dreigliedrigen Fondsstruktur. Es erscheint plau-
sibel, dass die KfW als in-house-fahiges Unternehmen unter vergaberechtlichen Aspekte geeig-
net ist, diese Funktion zu Gbernehmen. Alternativ dazu kdnnte méglicherweise eine Tochterge-
sellschaft der KfW errichtet werden, die im Verhaltnis zu der staatlichen Infrastrukturgesell-
schaft in-house-fahig ist.

V1. Beihilferechtliche Gestaltungsvorgaben

Fraglich ist, welche Gestaltungsvorgaben sich aus dem Beihilferecht fur die vorstehend entwi-
ckelte Modellstruktur ergeben. Problematisch kdnnte sein, dass der Vertreter der 6ffentlichen
Hand (z. B. die KfW) eine Kapitalbeteiligung (z. B. 20 %) an der Projektgesellschaft ersten Gra-
des Ubernimmt. Dadurch kdnnte es im Verhéltnis zu anderen Beschaffungsformen — insbeson-
dere zu OPP-Modellen mit Projektfinanzierung — zu einer Wettbewerbsverfalschung kommen,
wenn der Vertreter der offentlichen Hand sein Kapital zu giinstigeren Bedingungen zur Verfu-
gung stellt, als sie am Kapitalmarkt sonst geboten werden, insbesondere wenn er sich mit einer
gegenuber dem Marktniveau geringeren Rendite zufriedengibt.
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Die Prufung der Beihilfekonformitéat staatlicher Malnahmen orientiert sich am beihilferechtli-
chen Ordnungsrahmen der EU. Hierbei bildet Art. 107 Abs. 1 AEUV®® den Ausgangspunkt fur
die EU-Politik im Bereich der staatlichen Beihilfen und damit fur die Beurteilung der Frage,
welche Sachverhalte Relevanz im Sinne des EU-Beihilferechts entfalten.

Die Vorschrift lautet wie folgt:

~S0weit in diesem Vertrag nicht etwas anderes bestimmt ist, sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Be-
gunstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb
verfalschen oder zu verfélschen drohen, mit dem gemeinsamen Markt unverein-
bar, soweit sie den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigen.”

Eine MaRnahme ist als Beihilfe zu qualifizieren und damit grundséatzlich vom Beihilfeverbot des
Art. 107 Abs. 1 AEUV umfasst, wenn sie alle vorgenannten Merkmale der Norm kumulativ er-
fullt. Ist dagegen bereits ein Kriterium nicht erfillt, ist keine Beihilfe gegeben.

Die Vorschriften Uber staatliche Beihilfen betreffen Malinahmen, die einen Transfer staatlicher
Mittel einschlieBlich nationaler, regionaler und lokaler Mittel beinhalten. Der Begriff der Beihil-
fen ist dabei weit auszulegen. So sind im Sinne dieser Vorschrift alle Beglinstigungen von Un-
ternehmen oder Produktionszweigen als Beihilfen anzusehen, soweit sie nicht durch eine ent-
sprechende marktgerechte Gegenleistung des Beguinstigten kompensiert werden. Es fallen also
nicht nur finanzielle Zuschisse darunter, sondern auch alle Arten der Entlastung von Kosten,
die ein Unternehmen normalerweise zu tragen hat. Zu solchen entlastenden MalRinahmen kén-
nen in typischer Weise auch verbilligte Darlehen, die Ubernahme von Biirgschaften zu beson-
ders gunstigen Bedingungen, eine unentgeltliche Personalgestellung sowie die Verpachtung ei-
nes Grundstiicks zu einem unter dem Ublichen Marktpreis liegenden Pachtzins zéhlen.”

Im Hinblick auf die Beteiligung eines Vertreters der 6ffentlichen Hand an der Modellstruktur
gilt, dass Rechtsprechung und Kommission auf Kapitalbeteiligungen den sog. Private Investor
Test anwenden, um festzustellen, ob die Beteiligung der offentlichen Hand am Kapital eines
Unternehmens eine staatliche Beihilfe darstellt. Zurtckzuftihren ist der Test auf den Kapitalbe-
teiligungsstandpunkt der Kommission.”2 Nach Punkt 3.2 des Standpunkts der Kommission han-
delt es sich nicht um staatliche Beihilfen, wenn neues Kapital fir Unternehmen unter Umstén-
den bereitgestellt wird, die fur einen privaten Kapitalgeber, der unter normalen marktwirt-
schaftlichen Bedingungen sein Geld anlegt, annehmbar waren.

69 In Art. 107 ff. AEUV sind die Regelungen des Art. 87 ff. EGV Ubernommen worden. Sie gelten fur
Sachverhalte ab Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009. Die zu Art. 87 EGV er-
gangenen Entscheidungen und die hierzu bestehenden Kommentierungen kénnen auf Art. 107 Abs. 1
AEUV Ubertragen werden.

0 EuGH, Rs. 30/59, Slg. 1961, 1 (42 f.) (,,Bergmannspramie®).

T Lenz/Borchardt, EU-Vertrage, Kommentar nach dem Vertrag von Lissabon, 5. Auflage 2010, Art. 107
AEUV Rn 34.

72 Kapitalbeteiligungsstandpunkt der Kommission, EG-Bulletin 9/1984, 104, abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/compilation/i_27 10 09 de.pdf
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Vorliegend erfolgt die Beteiligung des Vertreters der offentlichen Hand an der Projektgesell-
schaft ersten Grades unabhéngig davon, welcher Bieter den Zuschlag erhélt. Die genauen Be-
dingungen, zu denen diese Gesellschaft Finanzierungs- und Managementdienstleistungen er-
bringen wird, stehen daher bei der Festlegung der Beteiligung des Vertreters der offentlichen
Hand noch nicht fest. Folglich besteht die Schwierigkeit, dass die Infrastrukturgesellschaft und
der Vertreter der offentlichen Hand als Verhandlungspartner zunéchst noch keinen unmittelbar
einschlagigen Anhaltspunkt haben, anhand dessen sie beurteilen kdnnen, welche Umstéande
(Renditeaussichten etc.) fur einen privaten Kapitalgeber, der unter normalen marktwirtschaftli-
chen Bedingungen sein Geld anlegt, bei einer Beteiligung an der Projektgesellschaft annehmbar
waren. Ein solcher Anhaltspunkt ergibt sich aber im Rahmen der Ausschreibung zur Errichtung
der Projektgesellschaft ersten Grades. Die aktiven Anleger, die sich an der Ausschreibung betei-
ligen, mussen in diesem Rahmen Kennzahlen festlegen, aus denen sich die Renditeaussichten
der Kapitalgeber ableiten lassen.

Im Ergebnis gehen wir davon aus, dass eine beihilferechtskonforme Umsetzung der Modell-
struktur ohne gréRere Schwierigkeiten mdglich ist. Um den Vertreter der offentlichen Hand
beihilferechtskonform an der Projektgesellschaft ersten Grades zu beteiligen, kann er mit der
staatlichen Infrastrukturgesellschaft eine Pari-Passu-Klausel vereinbaren, nach der er sein Kapi-
tal zu denselben Bedingungen in die Gesellschaft einbringt wie die Ubrigen Investoren. Soweit
die aktiven Anleger wegen der Ubernahme zusétzlicher Aufgaben — insbesondere der Manage-
ment-Funktion, aber auch des administrativen Aufwands fiir die Beteiligung an dem Vergabe-
verfahren und die Grindung der Gesellschaft — eine hdhere Rendite erhalten als die passiven
Anleger, sollten die Beteiligungsbedingungen fur den Vertreter der ¢ffentlichen Hand dabei an
den Bedingungen fir die passiven Anleger ausgerichtet sein.

VII. Ergebnis der Modellkonzeption

Grundlage der Modellkonzeption ist die Ermittlung der funktionalen Anforderungen an den
Fonds. Insoweit ist zunachst festzustellen, dass eine RisikoUbertragung nur maoglich ist, wenn
der Fonds als EK-Fonds ausgestaltet wird. Um die damit verbundenen Vorteile nutzbar und fur
die offentlichen Vorhabentrager auch greifbar zu machen, bedarf es bezogen auf die Projekt-
durchfihrung exakter vertraglicher Regelungen zur Risikoverteilung. Die Einbringung des Ei-
genkapitals in die Finanzierung erfolgt dabei Uber eine Projektfinanzierung, die typischerweise
nur unter hohem Gestaltungs- und Beratungsaufwand umgesetzt werden kann. Um diesen Auf-
wand bezogen auf einzelne, im kommunalen Bereich eher kleinteilige Projekte zu reduzieren,
sollten standardisierte Projektmodelle entwickelt werden, die tGber eine mdglichst geringe An-
zahl von Variablen an die Bediirfnisse des jeweiligen Einzelprojekte angepasst werden kénnen.
Fur die Entwicklung solcher Projektmodelle bedarf es einer neutralen Stelle, die als Vermittler
zwischen den Vorhabentragern und den Fonds auftritt und das Vertrauen beider Seiten geniel3t.
Diese Rolle sollte, auch unter Berticksichtigung der Erfahrungen mit Projektfinanzierungen bei
kommunalen OPP-Projekten im Ausland, eine staatliche Infrastrukturgesellschaft tibernehmen.

Das hier entwickelte Modell basiert auf einer zweigliedrigen Grundstruktur, bestehend aus einer
offentlichen Seite (Vorhabenstruktur) und einer privaten Seite (Fondsstruktur). Die potenziellen
Vorteile eines Fondsmodells gegentber den bestehenden Beschaffungs- und Finanzierungsfor-
men beruhen insbesondere auf der Blindelung einer Vielzahl von gleichartigen Vorhaben auf der
offentlichen Seite und einer Vielzahl von Investoren auf der privaten Seite. Diese Biindelung



PricewaterhouseCoopers Legal

89

setzt voraus, dass sowohl auf der 6ffentlichen als auch auf der privaten Seite eine zentrale Insti-
tution besteht, die das Modell strukturiert und das Zusammenwirken der Beteiligten organisiert
und koordiniert.

Auf der offentlichen Seite sollte diese Aufgabe von der staatlichen Infrastrukturgesellschaft
wahrgenommen werden. Auf der privaten Seite sollte sie von einem oder mehreren aktiven In-
vestoren wahrgenommen werden, die zu diesem Zweck eine Projektgesellschaft griinden (Pro-
jektgesellschaft ersten Grades), die zentral das Management der Einzelprojekte Gbernimmt,
welche dabei im Rahmen von nachgelagerten Projektgesellschaften (Projektgesellschaften zwei-
ten Grades) durchgefiihrt werden. Dabei verfiigt jede der Projektgesellschaften zweiten Grades
Uber eine eigenstandige Finanzierung. Verbindendes Element sind insoweit die Bereitstellung
des Eigenkapitals durch die Projektgesellschaft ersten Grades und die einheitlichen Standards,
die der Finanzierung samtlicher Projekte zugrunde liegen. Die Bindelung der Investoren kann
in dieser Struktur dadurch erreicht werden, dass an der vorgelagerten Projektgesellschaft tiber
ein Anlagevehikel nach KAGB eine Vielzahl institutioneller Anleger beteiligt werden. Um das
Anlagevehikel fur die institutionellen Anleger moglichst attraktiv auszugestalten, sollte dabei
auf eine Offnung fur Privatanleger verzichtet werden. Um eine angemessene Beriicksichtigung
der Interessen der Vorhabentrager sicherzustellen, sollte an der vorgelagerten Projektgesell-
schaft dariber hinaus ein Vertreter der 6ffentlichen Hand beteiligt sein, der zugleich das Ver-
trauen der Anleger genief3t. Fur diese Funktion wére insbesondere die KfW geeignet.

Bei der Ausgestaltung der Modellstruktur sind spezielle Gestaltungsanforderungen zu bertck-
sichtigen. Dies betrifft zunachst die Frage, unter welchen Voraussetzungen die geltenden For-
derprogramme in die Umsetzung von Projekten durch den Fonds einbezogen werden kénnen.
Es erscheint empfehlenswert, vor der Errichtung eines Fonds die relevanten Fordermittel auf
Bundes- und Landesebene daraufhin zu Uberprifen, ob sie mit einer fondsgestltzten Beschaf-
fung und Finanzierung kombiniert werden kénnen. Ggf. kann mit den Forderbanken abge-
stimmt werden, dass die Kombination aus der Inanspruchnahme von Foérdermitteln und alter-
nativen Finanzierungs- und Beschaffungsmodellen kinftig noch weiter verbessert wird. Inso-
weit ist auch zu bertcksichtigen, dass beihilferechtliche Restriktionen hinsichtlich der Forderfa-
higkeit von Unternehmen bei der Errichtung und dem Betrieb nicht wirtschaftlich genutzter
(steuerfinanzierter) Infrastruktureinrichtungen regelmagig nicht bestehen.

Zahlreiche Gestaltungsvorgaben ergeben sich fur die hier entwickelte Modellstruktur aus dem
Vergaberecht. So bestehen fur die Ausschreibung des Unternehmervertrags wegen der Ver-
pflichtung offentlicher Auftraggeber zur losweisen Vergabe unterschiedliche Gestaltungsspiel-
raume je nachdem, ob die Ausschreibung bezogen auf ein einzelnes Vorhaben durch die betref-
fende Kommune oder gebtndelt fir eine Vielzahl von Vorhaben durch die Projektgesellschaft
ersten Grades erfolgt. Insgesamt erscheint es aus vergaberechtlicher Sicht dabei vorzugswiurdig,
die Ausschreibung des Unternehmervertrags in die Hande der Projektgesellschaft ersten Grades
zu legen. Die Gestaltung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft muss dabei entweder an den
Kriterien fur die In-House-Fahigkeit ausgerichtet sein oder die Anforderungen an eine zentrale
Beschaffungsstelle erfiillen, so dass diese Gesellschaft ausschreibungsfrei fur die Kommunen
tatig werden kann. Die Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades muss im Rahmen einer
Ausschreibung erfolgen. Dieses Erfordernis hat insbesondere zur Folge, dass die aktiven Anle-
ger, die das Management der Projektgesellschaft Gibernehmen, als Adressaten der Ausschrei-
bung auch die Errichtung oder die Einbindung des AIF zur Beteiligung der passiven Anleger
initileren mussen. Weiter ergeben sich aus den In-House-Kriterien wesentliche Auswahl- und
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Gestaltungskriterien fur den Vertreter der 6ffentlichen Hand in der dreigliedrigen Fondsstruk-
tur. Insoweit erscheint es nicht ausgeschlossen, dass die KfW als in-house-fahiges Unternehmen
unter vergaberechtlichen Aspekte geeignet ist, diese Funktion zu tibernehmen. Das wurde aller-
dings voraussetzen, dass sich sowohl der Bund als auch die Lander als Trager der KfW an der
staatlichen Infrastrukturgesellschaft beteiligen. Alternativ dazu kdnnte mdéglicherweise eine
Tochtergesellschaft der KfW errichtet werden, die im Verhaltnis zu der staatlichen Infrastruk-
turgesellschaft in-house-féahig ist.

SchlieBlich spielen auch beihilferechtliche Gestaltungsvorgaben eine Rolle. Um den Vertreter
der offentlichen Hand beihilferechtskonform an der Projektgesellschaft ersten Grades zu betei-
ligen, kann er mit der staatlichen Infrastrukturgesellschaft eine Pari-Passu-Klausel vereinbaren,
nach der er sein Kapital zu denselben Bedingungen in die Gesellschaft einbringt wie die tbrigen
Investoren.
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E. Experteninterviews

l. Zuordnung der Interviewpartner

Wir haben die vorstehend entwickelte Modellstruktur in elf Experteninterviews mit potenziellen
Marktteilnehmern und deren Verbanden erortert.

Die Interviewpartner lassen sich folgenden Gruppen zuordnen:
o Kommunen und kommunale Spitzenverbande,
o Institutionelle Anleger und deren Verbéande,
e Banken,

e KfW.

In den Experteninterviews wurde das Fondsmodell erwartungsgemaf unterschiedlich beurteilt.
Im Folgenden geben wir die wesentlichen Aussagen fur jede dieser Gruppen wieder.

Il. Kommunen und kommunale Spitzenverbande

Kritisch wurde von den Interviewpartnern aus den Kommunen und den kommunalen Spitzen-
verbande in erster Linie hervorgehoben, dass sich bei der Umsetzung von Infrastrukturvorha-
ben die Finanzierung bislang nicht als Engpass dargestellt habe, sondern dass weit grol3ere
Hemmpnisse in den Bereichen Planungs- und Baurecht bestehen.

Soweit die interviewten Kdémmerer der Beschaffung und Finanzierung von Infrastruktureinrich-
tungen Uber eine Beteiligung von Privaten im Rahmen einer OPP oder eines Fondsmodells posi-
tiv gegentberstehen, wurde kritisiert, dass die dem Modell zugrundeliegende Finanzierung tUber
privates Eigenkapital gegentber einer herkdmmlichen Finanzierung Uber Fremdkapital mit zu-
satzlichen Kosten verbunden sei. Zudem ergebe sich aus den Anforderungen an die Steuerung
der Projekte bei einem Eigenkapitalfonds eine zusatzliche Komplexitat der Fondsstruktur, die
tendenziell weitere Zusatzkosten verursache. Insoweit wurde hervorgehoben, dass es eher inte-
ressant sei, zur Beschaffung von Fremdkapital auf Fonds zurtckgreifen zu kénnen. Zum einen
werde dadurch die Abhangigkeit von den Banken verringert. Zum anderen werde es fur die
Banken infolge der gestiegenen Anforderungen an deren Eigenkapitalbasis und Liquiditat (Ba-
sel 111) zum Teil schwieriger, grofere kommunale Infrastrukturvorhaben zu finanzieren.

Ungeachtet dessen halt ein Teil der KAmmerer das Modell fur interessant, wenn insbesondere
folgende Punkte gegeben sind:

e Exakte Beschreibung der Risiken, die durch den Fonds getragen werden (Art und Hbéhe
der Risiken).

e Ermdglichung der Beauftragung eines Generalunternehmers (keine Ausschreibung ein-
zelner Lose durch die Kommune). Die Position des Generalunternehmers als zentraler
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Vertrags- und Anpsprechpartner kénne dabei auch die Projektgesellschaft ersten Grades
Ubernehmen.

o die Realisierung durch eine Projektgesellschaft sollte die Forderfahigkeit des jeweiligen
Projekts nicht beeintrachtigen.

Der GroRteil unserer Interviewpartner hat hervorgehoben, dass der wirtschaftliche Vorteil einer
Finanzierung von Infrastruktureinrichtungen tber ein Fondsmodell aller Voraussicht nach im
Wesentlichen Uber die Standardisierung von Projekten realisiert werden kdnne. Insoweit kbnne
ein landes- oder bundesweit tatiger Fonds mdglicherweise Skaleneffekte erzielen, die eine ein-
zelne Kommune nicht heben kdnne. Dies setze allerdings aller Voraussicht nach voraus, dass
auch die Ausschreibung der Bau- und Betriebsleistungen durch den Fonds erfolge. Hierflr spre-
che auch, dass es in vielen Kommunen an qualifiziertem Personal fuir die Ausschreibung und die
laufende Betreuung der Bauvertrage fehle. Zudem bestehe grofies Interesse daran, Termin und
Kostenrisiken auf einen privaten Partner auslagern zu kénnen. Dies stelle eine ganz wesentliche
Motivation fiir die Beschaffung im Wege kommunaler OPP-Modelle dar und sollte auch bei ei-
ner alternativen Beschaffung Uber ein Fondsmodell mdglich sein. Dazu passe es nicht, wenn die
Kommune selbst fur die Auswahl der operativen Unternehmen verantwortlich sei.

Andererseits haben die Kdmmerer darauf hingewiesen, dass die Kommunen gerade bei Infra-
strukturprojekten regelméaRig grollen Wert darauf legen, die Planung auch in Detailfragen be-
einflussen zu kdnnen. Daher setze die Finanzierung tiber ein Fondsmodell voraus, dass die be-
treffenden Vorhaben auch aus kommunaler Sicht flr eine Standardisierung geeignet seien. Nach
Auffassung der Kdmmerer kdnnte es eine erhebliche Herausforderung sein, entsprechende As-
setklassen zu finden. Vorstellbar sei eine Standardisierung etwa bei der Errichtung von Neubau-
ten fir Schulen oder Kindergarten oder bei der Sanierung kommunaler Stralenbricken.

Sowohl die Interviewpartner aus den Kommunen als auch aus den kommunalen Spitzenverban-
den haben hervorgehoben, dass als Einsatzfeld fur die Finanzierung von Vorhaben tber ein
Fondsmodell moglicherweise die Errichtung von Wohnungen und sonstigen Einrichtungen im
Zusammenhang mit der Unterbringung und Versorgung von Fluchtlingen und anerkannten
Asylbewerbern in Betracht komme. Dabei stehe zwar nicht der Ausbau bzw. die Erneuerung von
Infrastruktureinrichtungen im Vordergrund. Die Dringlichkeit der entsprechenden Vorhaben
und die bundesweite Relevanz sprechen aber gerade in diesem Bereich fur standardisierte L6-
sungen und ein spezialisiertes sowie ortsuibergreifend tatiges Management und mithin fir eine
Skalierung.

Die Interviewpartner aus den Kommunen haben darauf hingewiesen, dass das Modell in erster
Linie flr gréRere Stadte interessant sein darfte, zumal auch kommunal OPP-Modelle in erster
Linie von gréReren Stadten umgesetzt werden. Dagegen fehle es in kleineren Kommunen oft-
mals an der Bereitschaft, von den gewohnten Bahnen konventioneller Beschaffungsformen ab-
zuweichen. Die Interviewpartner aus den Stadtstaaten haben betont, dass die Stadtstaaten stan-
dardisierbare Projekte eher ohne private Partner im Rahmen eigener innovativer Strukturen
umsetzen werden.
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I11. Institutionelle Anleger und deren Verbéande

Die Interviewpartner aus dem Bereich institutionelle Anleger und Anlegerverbande haben be-
tont, dass sie die Initiative des BMWi begrifien und die von uns entwickelte Modellstruktur
grundsatzlich fur geeignet halten, das Ziel einer Beteiligung privaten Kapitals am Ausbau und
an der Ertiichtigung 6ffentlicher Infrastruktureinrichtungen zu erreichen. Positiv wird auch die
Beschrankung des Anlegerkreises auf professionelle und semiprofessionelle Investoren bewer-
tet.

Fraglich sei allerdings, ob sich groRRe institutionelle Anleger finden lassen, die bereit und in der
Lage sind, die Funktion des aktiven Anlegers zu iUbernehmen sowie den damit verbundenen
Aufwand an administrativen Tatigkeiten und laufenden Management-Funktionen zu tragen. Es
miusse geklart werden, ob diese Funktion von einem institutionellen oder eher von einem strate-
gischen Investor, etwa einem groRen Bauunternehmen, wahrgenommen werden kann. Insoweit
miusse auch die Aufgabenteilung zwischen dem aktiven Anleger und dem Manager des AlF zur
Einbindung der passiven Anleger klar abgegrenzt sein. Insgesamt sei zu Uberlegen, ob die Struk-
tur des Fondsmodells noch vereinfacht werden kdénne. Fur die im Markt tatigen Infrastruk-
turfonds sei es kein Problem, eine aktive Rolle im Projektmanagement zu Gbernehmen und da-
bei auch in der Zusammenarbeit mit operativen Unternehmen, die den Bau und Betrieb der
Einrichtung Gbernehmen, als fiUhrender Partner zu agieren.

Wegen des anhaltend niedrigen Zinsniveaus bestehe inzwischen weit mehr als friher die Bereit-
schaft, sich mit Eigenkapital an Projekten zu beteiligen, soweit die damit verbundenen zusatzli-
chen Risiken fUr die Anleger kalkulierbar seien und sich in der Rendite angemessen widerspie-
geln. Insoweit lege man auf Anlegerseite groen Wert auf einen regulatorischen Rahmen, der
die Risiken aus einer Investition in Eigenkapital eingrenzt. Dies sei im Bereich der ¢ffentlichen
Infrastruktur durch die relativ sicheren Kapitalrtckflisse grundsatzlich gegeben. In der vorge-
stellten Modellstruktur ergebe sich aus der Wahl eines regulierten Anlagevehikels fiir die passi-
ven Anleger eine zusétzliche Absicherung. Die Rendite der passiven Anleger musse allerdings
auch in einem vergleichsweise gut abgesicherten regulatorischen Umfeld oberhalb von 4 % lie-
gen, damit das Modell ausreichend attraktiv ist.

Problematisch sei, dass Infrastrukturprojekte durch die Abgrenzung der Anlageklassen in der
AnlV bislang mit anderen Investitionsmoglichkeiten konkurrieren, so dass eine auf eine geson-
derte Assetklasse bezogene Anreizfunktion nicht besteht. Dieser Umstand wirke sich wegen der
vergleichsweise geringen Renditen im Infrastrukturbereich fir die kleineren regulierten Anle-
ger, die nicht unter Solvency Il fallen und fir die weiterhin die AnlV gilt, investitionshemmmend
aus.

IV. Banken

Der Interviewpartner aus dem Bereich Banken hat hervorgehoben, dass der entscheidende Vor-
teil der Modellstruktur ein Skaleneffekt sein kdnne. Es sei denkbar, dass die Kosten fir die ein-
zelne Infrastruktureinrichtung signifikant sinken, wenn eine sehr grof3e Zahl solcher Einrich-
tungen standardisiert errichtet und betrieben werden. Fir die Kommune, die ein solches Be-
schaffungsmodell nutze, kénne sich daraus ergeben, dass sie entweder fiir das gleiche Geld mehr
bzw. Besseres bekommt oder fir das Gewlnschte weniger zahlen muss. Vor diesem Hinter-
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grund stelle sich die Frage, wie viele Projekte man bindeln musse, um die Effizienz nennens-
wert zu steigern.

Die Modellstruktur werde sich allerdings voraussichtlich nur dann mit Erfolg umsetzen lassen,
wenn es gelinge, die Grundzlge der erforderlichen Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen mit den
Kommunalaufsichtsbehdrden abzustimmen. Unter anderem misse Einigkeit bestehen, dass die
echte Ubertragung von Risiken einen erheblichen Mehrwert fiir die Kommunen biete. Um die
Wirtschaftlichkeitsuntersuchung, also den Vergleich der Finanzierungsarten, einmal durchzu-
spielen, kénne u. U. auf die aus den A-Modellen bekannten Zahlen und Faktoren zuriickgegrif-
fen werden. Wichtig sei in diesem Zusammenhang auch, dass eine zu komplexe Fondsstruktur,
die zu erhdhten Finanzierungs- und Verwaltungskosten fihren kdnne, vermieden werde.

Soweit das Modell eine Trennung von Bau und Betrieb einerseits und der Finanzierung anderer-
seits vorsehe, misse beachtet werden, dass die Finanzierung erst in Angriff genommen werden
kénne, wenn die Unternehmen feststehen, die Bau und Betrieb Gbernehmen sollen. Zudem
mussen zu diesem Zeitpunkt auch schon die Projekte feststehen, da anderenfalls die Rendite-
Risiko-Profile der Projekte nicht ermittelt und die Investoren nicht entsprechend informiert
werden konnen. Die typischen Risiken wie Verzug, Schlechtleistung, Insolvenz etc. seien durch
geeignete MaRnahmen auszuraumen bzw. zu minimieren. Es sei denkbar, dass die Projektge-
sellschaften zweiten Grades durch Bankkredite mit Fremdkapital ausgestattet werden. Dies set-
ze allerdings eine angemessene Bewertung der Risiken voraus.

V. Kfw

Die Interviewpartner aus der KfW haben sich insgesamt aufgeschlossen gegeniiber dem Modell
gezeigt. Die Bereitstellung von privatem Eigenkapital fur offentliche Infrastrukturvorhaben
kénne interessant sein, wenn den Kosten flr den Einsatz des Eigenkapitals eine ausgewogene
Risikobeteiligung der privaten Investoren gegentberstehe. Die erfolgreiche Umsetzung eines
Fondsmodells hange allerdings davon ab, dass ausreichend Projekte zur Verfligung stehen, die
Uber das Modell finanziert und gemanagt werden kénnen. Nach Einschatzung der KfW stellt es
eine grolie Herausforderung dar, eine entsprechende Projektpipeline zu generieren. Dies kdnne
voraussichtlich nur gelingen, wenn die Umsetzung des Modells auf bundes- und landespoliti-
scher Ebene erhebliche politische Unterstiitzung erfahre und die Komplexitat des Modells ge-
ring gehalten werden kdnne. Unsere Gesprachspartner kdnnen sich grundsatzlich vorstellen,
eine aktive Rolle der KfW in dem Modell zu prufen.

V1. Schlussfolgerung

Soweit man davon ausgeht, dass ein Risikotransfer von den Kommunen an institutionelle Inves-
toren zusétzliche Impulse fur héhere Infrastrukturinvestitionen der Kommunen liefern kann,
erscheint die vorstehend entworfene Modellstruktur dem Uberwiegenden Teil unserer Inter-
viewpartner grundsatzlich geeignet, dieses Ziel zu erreichen. Als problematisch werden die
Komplexitat der Struktur und — zum Teil — die damit verbundenen Kosten hervorgehoben.

Fur die Umsetzung des Modells wird es nach Einschitzung unserer Interviewpartner entschei-
dend auf folgende Punkte ankommen:

¢ |dentifikation von Assetklassen, die sich flr eine Standardisierung von Projekten eignen,
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o exakte Herausarbeitung standardisierbarer Risiken, die durch den Fonds getragen wer-
den,

e angemessene Bewertung der Risikolbernahme im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsun-
tersuchung,

o detaillierte Berechnung der administrativen Kosten, die sich aus der komplexen Struktur
des Fonds ergeben,

e Klarung der Frage, wer die Funktion des aktiven Anlegers wahrnehmen kann (institutio-
neller Finanzinvestor, strategischer Investor oder bestehender Infrastrukturfonds),

¢ Entwicklung und Kalkulation ausreichender Anreize, sich als aktiver Anleger an einer
Ausschreibung zur Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades zu beteiligen.

e Entwicklung und Kalkulation ausreichender Anreize, sich als passiver Anleger an dem
AIF zu beteiligen,

Ungeachtet dieser noch offenen Punkte hat der GroRteil unserer Interviewpartner aus den Be-
reichen Kommunen und institutionelle Anleger Interesse gezeigt, das Modell fiir die Finanzie-
rung und das Management von Infrastrukturprojekten zu nutzen bzw. Uber das Modell in derar-
tige Projekte zu investieren.
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F. Ergebnisse und Handlungsempfehlungen

l. Zentrale Ergebnisse

Die Untersuchung hat ergeben, dass die Finanzierung von Infrastrukturvorhaben durch Fonds
fur alle Beteiligten Vorteile bieten kann:

e Fir die Kommunen wird tiber die herkémmliche Finanzierung und die OPP hinaus eine
weitere Form der Beschaffung und Finanzierung bereitgestellt. Diese Form kdnnte es
den Kommunen ermdglichen, die Umsetzung solcher Projekte, die flr eine Standardisie-
rung geeignet sind (z. B. Neubauten fir Schulen oder Kindergéarten oder die Sanierung
kommunaler StraRenbriicken), auf einen Fonds zu Ubertragen und dadurch Entlastungs-
effekte zu erzielen.

o Dariber hinaus werden sie bei einer Fondsfinanzierung von typischen Risiken, die mit
Errichtung und Betrieb von Infrastruktureinrichtungen verbunden sind, entlastet. Dabei
ergibt sich aus der mit dieser Beschaffungs- und Finanzierungsvariante verbundenen
Bundelung gleichartiger Projekte die Chance, dass die betreffenden Vorhaben, auch in-
folge von Skaleneffekten, rascher und kostengunstiger realisiert werden kénnen.

e Zudem konnen sich die Kommunen auf die mdgliche Entwicklung vorbereiten, dass die
Attraktivitat des klassischen Kommunalkredits — etwa infolge gesteigerter bankenregula-
torischer Anforderungen — im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen abnehmen
wird. Schliel3lich kommen Kommunen mit hoher Finanzkraft auch als Investoren in Be-
tracht. Umgekehrt kann sich bei Vorhaben von besonders finanzschwachen Kommunen,
bei denen die bisherigen Finanzierungarten ausscheiden, die Fondsfinanzierung sogar
als einzige Mdoglichkeit erweisen, das Projekt zu realisieren.

e Der Bund kann, indem er die Fondsfinanzierung ermdglicht und férdert, seine gesamt-
staatlichen Verantwortung fur die Schaffung hochwertiger Infrastruktureinrichtungen in
Deutschland wahrnehmen.

e Insbesondere Kkleinere institutionelle Anleger — etwa Pensionsfonds und berufsstandi-
sche Versorgungswerke — erhalten die von ihnen seit langerer Zeit gewtinschte Mdglich-
keit, Gelder in 6ffentliche Infrastruktur zu investieren und dabei eine attraktive Rendite
zu erzielen.

Um die Fondsfinanzierung als neue Form der Beschaffung und Finanzierung zu etablieren und
das Modell damit umzusetzen, sind verschiedene MaRnahmen erforderlich. Diese Malknahmen
werden im Folgenden dargestellt.

Il. Vollstdndige Umsetzung der Modellstruktur

In Betracht kommt zuné&chst, die hier entwickelte Modellstruktur vollstdndig zu etablieren. Da-
fUr spricht, dass die positiven Effekte des Modells nur dann in ihrer Gesamtheit realisiert wer-
den kdnnen, wenn nicht nur einzelne Komponenten realisiert werden, sondern das Modell ins-
gesamt umgesetzt wird.
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1. Feinabstimmung der Modellstruktur

Zunachst ist erforderlich, die hier entwickelte Modellstruktur unter Einbeziehung aller wichti-
gen Akteure weiter auszuarbeiten und abzustimmen. Dabei sollten insbesondere die in den In-
terviews herausgestellten Punkte im Vordergrund stehen (ldentifikation von Assetklassen, Her-
ausarbeitung standardisierbarer Risiken, Bewertung der Risikolbernahme im Rahmen der
Wirtschaftlichkeitsuntersuchung, Berechnung der administrativen Kosten, Bestimmung eines
Kreises von Marktteilnehmern, die als aktive Anleger in Betracht kommen, sowie Entwicklung
und Kalkulation von Anreizen fir aktive und passive Anleger).

Aulierdem sollten folgende weitere Punkte geklart werden:

e Festlegung des Investitionsvolumens und der Laufzeit des Rahmenvertrags zwischen der
staatlichen Infrastrukturgesellschaft und der Projektgesellschaft ersten Grades,

o Artund Weise der Fremdkapitalbeschaffung (Bankkredite, FK-Fonds etc.),

o Bestimmung der Institution, die die Funktion des Vertreters der 6ffentlichen Hand in
der Projektgesellschaft ersten Grades tibernehmen soll,

o Klarung der Frage, ob der Unternehmervertrag von der beschaffenden Stelle separat
oder von dem Fonds ausgeschrieben werden soll,

e Uberprufung der relevanten Forderprogramme auf Bundes- und Landesebene auf
Kompatibilitat mit der hier entwickelten Beschaffungs-/Finanzierungsvariante.

SchlieBlich sollten auch die in den folgenden Abschnitten dargestellten Schritte zur Umsetzung
des Modells abgestimmt werden, so dass auch hier eine moglichst einheitliche Zielvorstellung
im Vorfeld der Umsetzung erreicht wird.

2.  Errichtung und Beauftragung der staatlichen Infrastrukturgesellschaft

Die Umsetzung des Modells erfordert zunachst die Schaffung eines entsprechenden institutio-
nellen Rahmens. Kernstiick und wichtigstes Element dieses Rahmens ist die staatliche Infra-
strukturgesellschaft. An dieser Gesellschaft sollten zum einen mdglichst viele Kommunen betei-
ligt sein. Aus vergaberechtlichen Grinden (In-House-Beauftragung) kann die Gesellschaft ihre
Mittlerfunktion nur fur ihre Gesellschafter austiben. Im Vordergrund sollten dabei die grof3eren
Stadte stehen. Insoweit kdnnte etwa eine Fokussierung auf die Mitglieder des Deutschen Stadte-
tags und damit die Stadte mit mehr als 50.000 Einwohnern erfolgen.

Zum anderen sollten sich nach Moglichkeit auch der Bund und die Lander an der Gesellschaft
beteiligen. Unter vergaberechtlichen Aspekten wird u. U. die Beteiligung sowohl des Bundes als
auch der Lander erforderlich sein, um eine horizontale In-House-Konstellation zwischen der
Infrastrukturgesellschaft und der KRW als geeignetem Vertreter der 6ffentlichen Hand herzu-
stellen. Aber auch unter weiteren Aspekten ist eine Beteiligung des Bundes und der Lander vor-
teilhaft. Insbesondere kdnnen die staatlichen Trager eine koordinierende Funktion ausiiben und
als ,,Ankergesellschafter” die Beteiligung der Kommunen fordern. Die Kompetenz fur die Betei-
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ligung lasst sich dabei fur samtliche Gesellschafter aus der Unterstitzungsfunktion der Gesell-
schaft fur die Beschaffung von Infrastruktureinrichtungen herleiten.

Der Unternehmenszweck der staatlichen Infrastrukturgesellschaft sollte vor diesem Hinter-
grund nicht auf die Standardisierung und Vermittlung von Finanzierungs- und Management-
leistungen fiir Infrastrukturprojekte ihrer kommunalen Gesellschafter beschrankt sein, sondern
die Gesellschaft sollte diese Leistungen auch fur ihre Gbrigen Gesellschafter erbringen kénnen.
Es ist durchaus denkbar, dass sich bei der Entwicklung von Assetklassen Bereiche ergeben, in
denen offentlich-private Infrastrukturfonds auch Infrastrukturprojekte der Léander und des
Bundes durchfihren kénnen (z. B. Sanierung von StraRenbricken). Insoweit wéare es auch fur
die Erzielung moglichst groBer Skaleneffekte guinstig, wenn die Gesellschaft die Leistungen sol-
cher Fonds fur die Bedarfsverwaltung auf allen staatlichen Ebenen vermitteln kdnnte.

Die staatliche Infrastrukturgesellschaft sollte im Zusammenhang mit lhrer Errichtung beauf-
tragt werden, im Namen aller unmittelbar und ggf. mittelbar beteiligten Gesellschafter die Aus-
schreibung von Rahmenvereinbarungen zur Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades
und die Beauftragung des Vertreters der offentlichen Hand zu tGbernehmen. Die Beauftragung
und Bevollmachtigung kann dabei unmittelbar im Gesellschaftsvertrag verankert werden.

3. Aufgaben der staatlichen Infrastrukturgesellschaft

Die weitere Umsetzung des Modells erfolgt durch die staatliche Infrastrukturgesellschaft. Diese
Gesellschaft muss insoweit eine Reihe von Schritten unternehmen.

3.1 Entwicklung standardisierter Projektdokumente

Im ersten Schritt sollte die staatliche Infrastrukturgesellschaft geeignete Standardprojekte ent-
wickeln. Insoweit sollte die Gesellschaft zundchst unter Mitwirkung ihrer kommunalen Gesell-
schafter Projekte identifizieren, die fur eine standardisierte Umsetzung durch einen Fonds
grundsatzlich geeignet sind. Nach Auffassung der von uns interviewten Kdmmerer kdnnte es
eine erhebliche Herausforderung sein, entsprechende Assetklassen zu finden. Zudem dirfte es
hilfreich sein, fir jede identifizierte Assetklasse einige Referenzprojekte auszuwéhlen. Sodann
sollte die Infrastrukturgesellschaft fiir die ermittelten Projekte standardisierte Projektdokumen-
te entwickeln. Diese Dokumente mussen eine standardisierte Projektfinanzierungsstruktur und
standardisierte Vertragsmuster fur alle wichtigen Vertrage enthalten, insbesondere fir den Pro-
jektvertrag und den Unternehmervertrag. Ferner sollten standardisierte Vorlagen fur die Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchung erarbeitet werden.

3.2 Beauftragung des Vertreters der 6ffentlichen Hand

Im zweiten Schritt sollte die staatliche Infrastrukturgesellschaft den Vertreter der ¢ffentlichen
Hand beauftragen, sich an der Projektgesellschaft ersten Grades zu beteiligen. Zwar wird die
Projektgesellschaft ersten Grades erst in einem weiteren Schritt nach MalRgabe des Ergebnisses
einer entsprechenden Ausschreibung errichtet. Da aber die Beteiligung des Vertreters der 6f-
fentlichen Hand als eines ,,gesetzten Partners* vorab festgelegt werden soll, muss bereits vor der
Ausschreibung feststehen, zu welchen Bedingungen dieser Vertreter zu beteiligen ist. Dabei ist
zu beachten, dass ein Teil dieser Bedingungen aus beihilferechtlichen Grinden gleichwohl of-
fenbleiben muss. Dies betrifft insbesondere die Bedingungen, zu denen der Vertreter der 6ffent-



PricewaterhouseCoopers Legal

99

lichen Hand sein Kapital in die Gesellschaft einbringt. Insoweit sollte die staatliche Infrastruk-
turgesellschaft mit dem Vertreter der o6ffentlichen Hand eine Pari-Passu-Klausel vereinbaren,
nach der er sein Kapital zu denselben Bedingungen in die Gesellschaft einbringt wie die tbrigen
(passiven) Investoren.

3.3 Ausschreibung von Rahmenvereinbarungen

Im dritten Schritt sollte die staatliche Infrastrukturgesellschaft die Errichtung der Projektgesell-
schaft ersten Grades im Auftrag ihrer Gesellschafter europaweit ausschreiben. Die Ausschrei-
bung kann auf eine oder mehrere Assetklassen beschrankt werden (z. B auf die Neuerrichtung
von Schulen oder von Kindergarten und Schulen), so dass die Projektgesellschaft ersten Grades
nur die Umsetzung von Projekten dieser Assetklassen Uibernimmt.

Die Ausschreibung kann sich zum einen an groliere institutionelle Anleger richten, die nicht nur
einen erheblichen Anteil am Kapital der Gesellschaft Glbernehmen méchten (z. B. 20 %), son-
dern auch die Management-Kapazitaten bereitstellen kénnen, um sowohl diese Gesellschaft als
auch Uber die spéateren Projektgesellschaften zweiten Grades die einzelnen Projekte zu steuern.
Daneben ist jedoch auch denkbar, dass Adressaten der Ausschreibung groRere strategische In-
vestoren (vor allem Bauunternehmen) oder auch bestehende Infrastrukturfonds sind. Die Ent-
scheidung zwischen diesen Varianten hat jeweils Einfluss auf den Anteil des aktiven Investors
an der Projektgesellschaft ersten Grades. Ein strategischer Investor wird voraussichtlich Inte-
resse haben, diesen Anteil eher gering zu halten, wahrend fur einen bestehenden Infrastruk-
turfonds eine Beteiligung in Hohe von 20 % voraussichtlich zu gering sein wird.

Die Ausschreibung setzt nicht voraus, dass bereits ein vollstdndiges Projektportfolio fir den
Fonds bereitgestellt werden kann. Vielmehr kénnen die Finanzierungs- und Management-
dienstleistungen, die die Projektgesellschaft ersten Grades erbringen soll, als Rahmenvertrag
ausgeschrieben werden, auf dessen Grundlage die kommunalen Gesellschafter der Infrastruk-
turgesellschaft der Projektgesellschaft ersten Grades Uber eine Akkumulationsphase von vier
Jahren Auftrage zur Umsetzung von Standardprojekten erteilen kénnen. Es erscheint allerdings
sachgerecht, in die Ausschreibung einige konkrete Referenzprojekte aufzunehmen, um das
Standardprojekt, das die Projektgesellschaft ersten Grades umsetzen soll, hinreichend zu kon-
kretisieren.

Die Bieter sollten im Rahmen ihrer Gebote darlegen, zu welchen Bedingungen sie das Kapital
zur Verfugung stellen und die Managementleistungen erbringen werden. Es werden keine be-
stimmten Projekte, sondern ein Rahmenvertrag tber ein bestimmtes Investitionsvolumen und
eine bestimmte Laufzeit ausgeschrieben. Die Bieter sollten sich auerdem verpflichten, sowohl
den Vertreter der 6ffentlichen Hand als auch einen AIF, Gber den weitere institutionelle Inves-
toren als passive Anleger an der Projektgesellschaft ersten Grades beteiligt werden, zu festgeleg-
ten Quoten zu beteiligen. Die Bieter sollen insoweit darlegen, ob der AIF neu errichtet oder ein
bestehender AIF im Wege der Kapitalerh6hung beteiligt wird und wer fir den AIF und dessen
Errichtung etc. verantwortlich ist. Weiter sollen sie darlegen, zu welchen Bedingungen sich die
passiven Anleger an dem AIF beteiligen kénnen.
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4. Aufgaben des ausgewahlten Bieters/Bieterkonsortiums

Im Anschluss an die Zuschlagserteilung obliegt die weitere Umsetzung des Modells dem ausge-
wahlten Bieter bzw. Bieterkonsortium (im Folgenden: Vertragspartner).

4.1 Errichtung der Projektgesellschaft ersten Grades

Zunachst griindet der Vertragspartner die Projektgesellschaft ersten Grades unter Beteiligung
des Vertreters der offentlichen Hand und des AIF zu den jeweils festgelegten Quoten. Der AlF
wird zuvor errichtet oder — soweit es sich um einen bereits bestehenden AIF handelt — tber eine
Kapitalerh6hung in die Lage versetzt, das erforderliche Kapital zu akkumulieren. Mit der Griin-
dung der Projektgesellschaft ersten Grades steht den Gesellschaftern der staatlichen Infrastruk-
turgesellschaft ein offentlich-privater Fonds zur Verfiigung, der fur sie die Umsetzung von Pro-
jekten der vorab festgelegten Assetklassen in standardisierter Ausfihrung tibernimmt.

4.2 Errichtung von Projektgesellschaften zweiten Grades

Sodann haben die Gesellschafter der staatlichen Infrastrukturgesellschaft Giber einen bestimm-
ten Zeitraum und bis zum Erreichen einer bestimmten Gesamt-Investitionssumme die Mdglich-
keit, die Projektgesellschaft ersten Grades mit der Umsetzung von Projekten der vorab festgeleg-
ten Assetklassen zu beauftragen. Eine gesonderte Ausschreibung ist insoweit nicht erforderlich,
da bereits der Rahmenvertrag 6ffentlich ausgeschrieben worden ist, auf dessen Grundlage der
Vertragspartner die Projektgesellschaft ersten Grades errichtet hat.

Soweit die Projektgesellschaft einen Auftrag erhélt, errichtet sie eine Projektgesellschaft zweiten
Grades, die die Umsetzung des konkreten Einzelprojekts Ubernimmt. Die Projektgesellschaft
zweiten Grades beauftragt auf Grundlage standardisierter Vertragsmuster ein operatives Unter-
nehmen mit der eigentlichen Bau- und Betriebsleistung. Sowohl die Kommune als auch das ope-
rative Unternehmen kdnnen im Einzelfall als Minderheitsgesellschafter an der betreffenden
Projektgesellschaft zweiten Grades beteiligt werden. Die Kommune hat insoweit die Option,
durch die Gesellschafterstellung zuséatzliche Mitsprache- und Beteiligungsrechte zu erlangen.
Fur das operative Unternehmen kénnen durch die Beteiligung zuséatzliche Anreize geschaffen
werden, Termin- und Kostenvorgaben einzuhalten.

5. Optimierung der rechtlichen Rahmenbedingungen

Um eine ausreichende Investorenbasis zu erreichen, sollten mit Blick auf die rechtlichen Rah-
menbedingungen zuséatzliche Anreize im Versicherungsaufsichtsrecht geschaffen werden. Regu-
latorisch bestehen fir Versorgungswerke und Pensionsfonds derzeit keine Anreize, ihr Kapital
in Infrastrukturprojekte zu investieren. Vielmehr konkurrieren entsprechende Projekte und
Fonds mit anderen Beteiligungsinvestments in Immobilien, Unternehmen oder Darlehen und
Kommunalobligationen. Es ware aber mdglich, durch eine explizite Erfassung von Investitionen
in Infrastrukturprojekte in der AnlV und méglicherweise auch einer Erweiterung des KAGB um
eine Infrastrukturinvestmentform eine zuséatzliche Anreizfunktion auf Seiten insbesondere der
kleineren institutionellen Investoren zu schaffen. Zudem miusste sichergestellt werden, dass
Investments fur den jeweiligen Investorentypus steuerlich attraktiv sind, in dem Sinne, dass
diese ggf. ihren steuerbegiinstigten Status nutzen kdnnen und geringe Renditen nicht weiter
reduziert werden.
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6. Perspektivische Beteiligung von Privatanlegern

Soweit das Modell mit Erfolg eingeflihrt worden ist, kbnnte erwogen werden, in einer zweiten
Entwicklungsstufe auch die Beteiligung von Privatanlegern zu ermdglichen. Dies kdnnte insbe-
sondere durch eine unmittelbare finanzielle Beteiligung am Fremdkapital der Projektgesell-
schaft ersten Grades oder einer grofieren Projektgesellschaft zweiten Grades erfolgen.

Eine solche Beteiligung kénnte vorhabenbezogen als sog. finanzielle Burgerbeteiligung aufgelegt
werden, so dass eine Verknupfung zu einem konkreten Infrastrukturprojekt bestiinde. Zu die-
sem Zweck konnte die betreffende Projektgesellschaft selbst festverzinsliche Anleihen oder sog.
Debt-Mezzanin-Anleihen (fremdkapitalnahe Genussrechte) mit variablem Zinssatz emittieren.
Zudem konnte sie unter Zwischenschaltung einer Bank als Finanzintermediar deren Vertriebs-
strukturen nutzen, indem die Bank einen Kredit an die Projektgesellschaft tiber ein eigenes fest-
verzinsliches Anlageprodukt refinanziert. Als Anlageprodukt kdme insoweit bei einem kleineren
Emissionsvolumen insbesondere ein Sparbrief in Betracht. Bei einem grolieren Emissionsvolu-
men konnte die Begebung eines Pfandbriefs (sog. Kommunalobligation) empfehlenswert sein.”

Zu beachten ist allerdings, dass Birgerbeteiligungsmodelle bislang weniger unter Finanzie-
rungsgesichtspunkten als vielmehr zur Verbesserung der Akzeptanz von Projekten umgesetzt
worden sind. Die Emission und Verwaltung kleinteilig gesttickelter Anlageprodukte setzt einen
hohen administrativen Aufwand voraus, der zu den Bedingungen der KapitalUberlassung flr
den Emittenten regelméaRig in einem ungtnstigen Verhéltnis steht und nur wegen des positiven
Effekts der Burgerbeteiligung auf die Akzeptanz des betreffenden Projekts in Kauf genommen
wird.” Auch die Zwischenschaltung einer Bank als Finanzintermediar stof3t in der Praxis auf
Schwierigkeiten, weil auch Banken den administrativen Aufwand und die spezifischen Haf-
tungsrisiken beim Vertrieb kleinteilig gesttickelter Anlageprodukte an Verbraucher grundséatz-
lich eher vermeiden mdchten.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob der Gedanke der Blrgerbeteiligung auf die Fi-
nanzierung standardisierbarer Projekte gut passt. Gerade (lokal)politisch heikle Projekte, bei
denen das Instrument der Blrgerbeteiligung zur Verbesserung der Akzeptanz eingesetzt werden
kénnte, sind fur eine standardisierte Umsetzung Uber ein Fondsmodell eher ungeeignet. Zwar
ist es auch denkbar, eine Beteiligung von Privatanlegern unter dem Aspekt der Finanzierungs-
funktion zu etablieren. Gerade in dem zur Zeit bestehenden Niedrigzins-Umfeld mit niedrigen
Margen ist jedoch fraglich, ob die Beteiligung so ausgestaltet werden kann, dass sie einerseits in
Konkurrenz zur Bankfinanzierung treten, andererseits aber den Anlegern eine ausreichend at-
traktive Rendite auf das investierte Kapital bieten kann.

I11. Politische Flankierung der Umsetzung

In politischer Hinsicht wird es darauf ankommen, die potentiellen Beteiligten einer Fondsfinan-
zierung oder einzelner Komponenten dieser Finanzierung von dem Modell bzw. der jeweiligen
Komponente zu Uberzeugen. Dies gilt insbesondere fiir die Kommen und die Lander. Hinsicht-
lich der Lander ist dies unter anderem deshalb erforderlich, weil die Fondsfinanzierung sich im

73 Kneuper/v. Kaler, NVwZ 2015, 1401, 1403.
74 Kneuper/v. Kaler, IR 2012, 250, 251.
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Rahmen der erforderlichen Wirtschaftlichkeitsuntersuchung nur dann als vorzugswiirdige Vari-
ante erweisen kann, wenn die zusténdigen Kommunalaufsichtsbeh6rden gegeniiber einer an-
gemessenen ,,Bepreisung” der Ubertragung von Risiken grundsétzlich aufgeschlossen sind.

Weniger Uberzeugungsarbeit als bei den Landern und Kommunen wird gegeniiber potentiellen
Investoren zu leisten sein, da die institutionellen Anleger seit langerer Zeit ihr Interesse an einer
Fondsfinanzierung offentlicher Infrastruktur zum Ausdruck gebracht haben. Hier wird es eher
darauf ankommen, die Vorteile des konkreten Modells zu vermitteln. Allerdings wird fur die
Umsetzung sowohl des Gesamt-Modells als auch einzelner Komponenten entscheidend sein,
dass einzelne groRere institutionelle Investoren ein Interesse daran haben, als aktive Anleger die
Bereitstellung von Managementfunktionen zu Gbernehmen. Alternativ kann diese Aufgabe auch
ein bestehender Infrastrukturfonds wahrnehmen. Diesen Investoren oder Fonds kommt in dem
Modell eine wichtige Schlisselrolle zu. Sie sind Adressaten der Ausschreibungen, tGber die die
Finanzierungs- und Managementleistungen, die der Fonds oder Investor erbringen soll, einge-
kauft werden. Zudem mussen sie ggf. die Grindung des entsprechenden AIF zur Beteiligung der
passiven Anleger anstof3en.

Mdglicherweise empfiehlt es sich, die Abstimmungen und Gespréache des Bundes mit den Ver-
tretern der kommunalen Spitzenverbande, der Lander und Vertretern der institutionellen Anle-
ger sowie ggf. bestehender Infrastrukturfonds in einem Eckpunktepapier miinden zu lassen, das
von den Verantwortlichen unterzeichnet wird und die grundséatzliche Bereitschaft zum Ausdruck
bringt, die neue Variante der Finanzierung zu ermdglichen und zu férdern.

Besondere Bedeutung fur eine erfolgreiche Implementierung des Modells wird auch dem Be-
reich Marketing zukommen. In unseren Gesprachen mit Vertretern der potentiellen Beteiligten
wurde zu recht auf die Komplexitat des Modells hingewiesen (die sich indes nicht reduzieren
lasst, ohne zugleich Einschrankungen bei der Zielsetzung in Kauf zu nehmen). Deshalb wird es
darauf ankommen, das Gesamt-Modell oder ggf. einzelne Komponenten so zu erldutern und zu
bewerben, dass insbesondere die Vertreter der kommunalen Seite von den Vorteilen tberzeugt
werden koénnen. Hier wird ein detailliertes und nachhaltiges Kommunikationskonzept entwi-
ckelt werden mussen. In diesem Zusammenhang wird es auch darauf ankommen, eine pragnan-
te Bezeichnung fur die neue Finanzierungsart zu finden.

Bei der Vermittlung des Modells gegentiber den Stadten und Gemeinden kénnten die kormmu-
nalen Spitzenverbande eine besondere Funktion Ubernehmen, da sie Uber das erforderliche
Knowhow und eine besondere Reputation im kommunalen Bereich verfigen.

IV. Umsetzung einzelner Komponenten

Denkbar waére ein schrittweises Vorgehen bei der Umsetzung der Modellstruktur. Ein erster
Schritt kdnnte darin bestehen, dass einige grollere Kommunen im Rahmen einer Arbeitsge-
meinschaft zusammen ein Standardprojekt festlegen (z. B. eine bestimmte Art von Schulgebau-
de oder Turnhalle), dieses Projekt gestalten, also eine standardisierte Finanzierungsstruktur
und standardisierte Vertragsentwurfe entwickeln, sowie eine Anzahl derartiger Projekte bin-
deln, um diese Projekte insgesamt zur Umsetzung durch einen einzelnen institutionellen Inves-
tor, durch einen strategischen Investor oder durch einen bestehenden Infrastrukturfonds auszu-
schreiben. Der Investor kdnnte dabei gemeinsam mit einem operativen Partner auf die Umset-
zung bieten. Es ist denkbar, die Ausschreibung als Rahmenvertrag auszugestalten, um den In-
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vestor nach Abschluss des Vergabeverfahrens noch mit der Umsetzung weiterer Projekte beauf-
tragen zu kdénnen.
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Abkulrzungen

ACP Allianz Capital Partners

AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der EU

AIFM Alternative Investment Fund Managers

AIP Alternativer Investmentfonds

AktG Aktiengesetz

AnlvV Anlageverordnung

BaFin Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

BGH Bundesgerichtshof

BHO Bundeshaushaltsordnung

BIP Bruttoinlandsprodukt

BMF Bundesministerium der Finanzen

BMVI Bundesministerium fiir Verkehr und digitale Infrastruktur
BMWi Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie

bzw. beziehungsweise

CP Contrat de Partenariat

CPE Contrat de Partenariat und dhnliche Erscheinungsformen
DBFM Design, Build, Finance and Manage

DBFMO Design, Build, Finance, Manage and Operate

d. h. das heifit

EE Erneuerbare Energien

EGV Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft
EIB Europdische Investitionsbank

EK Eigenkapital

ELTIF Europdischer langfristiger Investmentfonds

ESVG Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
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etc.

EU

EuGH

FK
FStrPrivFinG
GemHVO
GG

ggf.
GmbH
GO

GRW
GwB
GWB 2016
HGrG
IFM

InvG

IPA

IUK
KAGB
KfwW

KG

KPPS
KVG

LHO

LP

MAPPP
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et cetera

Europdaische Union

Europaischer Gerichtshof

Fremdkapital
FernstralBenbauprivatfinanzierungsgesetz
Verordnung tiber das Haushaltswesen der Gemeinden
Grundgesetz

gegebenenfalls

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gemeindeordnung

Gemeinschaftsaufgabe ,,Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur*
Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
Vergaberechtsmodernisierungsgesetz
Haushaltsgrundsatzegesetz

IFM Investors Pty Ltd

Investmentgesetz

Infrastructure and Projects Authority
Infrastructure UK

Kapitalanlagegesetzbuch

Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Kommanditgesellschaft

Kenniscentrums Publiek-Private Samenwerking
Kapitalverwaltungsgesellschaft
Landeshaushaltsordnung

Local Partnerships

Mission d‘appui aux partenariats public-privé
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MINEF
Mio.
MPA
Mrd.
NRW
OPP
ooP

PD

PE Investment

PFI
PFP
PPP
S. 0.
sog.
SoPC

SPV

VergRModG
VermAnIG
VgV

z. B.
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Ministére de 'Economie et des Finances
Millionen

Major Projects Authority

Milliarden

Nordrhein-Westfalen
offentlich-privaten Partnerschaft
offentlich-6ffentliche Partnerschaft
OPP Deutschland AG (Partnerschaften Deutschland)
Private Equity Investment

Private Finance Initiative

Private Finance Panel

Public-private-Partnership

siehe oben

sogenannt

Standardisation of PFI Contract

Special Purpose Vehicle

siehe unten

unter anderem

unter Umstanden

vor allem

Vergaberechtsmodernisierungsgesetz
Vermogensanlagegesetz

Verordnung Uber die Vergabe 6ffentlicher Auftréage

zum Beispiel
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PricewaterhouseCoopers Legal AG Rechtsanwaltsgesellschaft (PwC Legal)
Allgemeine Mandatsbedingungen (Stand 16. August 2013)

1. Geltungsbersich

Diese Mandatsbedingungen gelten fir alle  Anwaltsvertrage
zwischen PwC Legal und ihren Auftraggebemn (Mandanten), soweit
nicht etwas anderes ausdrlcklich schrifich wereinbart oder
gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

2. Vertragsparteien

(1) Das Mandatsverhéltnis besteht allein zwischen dem Mandanten
und PwC Legal; dies gilt auch, wenn der Mandant im Rahmen der
Mandatsbeziehung die fiur PwC Legal tétigen Anwdlte unmittelbar
bevcllmachtigt.

(2) PwC Legal ist es gestattet, sich zur Durchfuhrung des Mandats
sachverstandiger Berufstrager zu bedienen und/oder Untervollmacht
zu erteilen.

(3) PwC Legal behalt sich vor, im Rahmen des Mandatsverhéltnis-
ses andere PwC-Gesellschaften im Zusammenhang mit den verein-
barten Leistungen hinzuzuziehen. Als PwC-Gesellschaft im Sinne
dieser Vereinbarung gilt jede Gesellschaft, die unter dem Mamen
PricewaterhouseCoopers auftritt oder sonst Mitglied (oder mit einem
Mitglied verbunden) oder Korrespondenzgesellschaft im weltweiten
Metzwerk von PricewaterhouseCoopers ist. Diese Vereinbarung wird
ausschlieBlich zwischen PwC Legal und dem Mandanten
geschlossen und die vereinbarten Leistungen werden in alleiniger
Verantwortung von PwC Legal erbracht.

(4) Der Mandant erklart sich damit einverstanden, dass er im
Zusammenhang mit dieser ‘ereinbarung keine Anspriche
vertraglicher, gesetzlicher oder sonstiger At gegen andere PwC-
Gesellschaften oder Partner oder Mitarbeiter anderer PwC-
Gesellschaften erheben wird. Ferner stimmt der Mandant zu, dass
die vorstehenden Regelungen fir alle seine Gruppengesellschaften
gelten, insbescndere Tochtergesellschaften, Miederlassungen und
sonstige Geschéftsbersiche, auf die der Mandant einen (direkten
oder indirekten) beherrschenden Einfluss hat. Die Beschréankungen
dieses Absatzes gelten nicht fur solche Schéden, die durch
vorsétzliche Pflichtverletzungen oder betrigerisches Werhalten
anderer PwC-Gesellschaften verursacht werden oder fir soclche
Fflichtverletzungen, fir die nach Gesetz die Haftung nicht
beschrénkt oder ausgeschlossen werden kann.

(5) Die vorstehenden beiden Absatze werden wvon PwC Legal
ausdricklich zum Vorteil anderer PwC-Gesellschaften, ihrer Partner
und Mitarbeiter (die BegUnstigten) mit dem Mandanten vereinbart.
Der Mandant stimmt zu, dass jeder der Begunstigten das Recht hat,
sich auf diese Vereinbarung zu berufen, als ob er Vertragspartner
dieser Vereinbarung ware.

3. Aufklarungspflicht des Mandanten

Es obliegt dem Mandanten, PwC Legal auch ohne besondere Auf-
forderung alle fiir die Ausfilhrung des Mandats notwendigen Unter-
lagen rechtzeitig vorzulegen und ihr von allen Vorgéangen und Um-
standen Kenntnis zu geben, die fir das Mandat von Bedeutung sein
kénnen. Dies gilt auch fur die Unterlagen, Veorgange und Umstande,
die erst wéhrend der Tétigkeit von PwC Legal bekannt werden.

4. Miindliche Auskiinfte

Hat PwC Legal die Ergebnisse ihrer Tatigkeit schriftlich darzustellen,
so ist nur die schrifliche Darstellung maRgebend. Mundliche
Erkldrungen und Ausklnfte der fir PwC Legal titigen Rechtsanwaite
sind nur bei schriftlicher Bestatigung verbindlich.

5. Weitergabe beruflicher AuBerungen von PWC Legal

Die Weitergabe beruflicher AuBerungen (Gutachten und dgl.) an
Dritte bedarf der schriftichen Zustimmung von PwC Legal, soweit
sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Einwilligung zur Wei-
tergabe ergibt. Gegeniber Dritten haftet PwC Legal nur, wenn die
Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind; in diesem Fall haftet
PwC Legal auch Dritten gegeniliber nur nach MaRgabe der Nr. 6.

6. Haftung und Verjahrung

(1) Falls im Einzelfall keine abweichende Regelung besteht, ist die
Haftung von PwC Legal und der fur PwC Legal t4tigen Rechts-
anwilte, soweit sie nicht auf grober Fahrifssigkeit oder Vorsatz
beruht, fur Schadensersatzanspriche jeder At mit Ausnahme von
Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit bei
einem einzelnen Schadensfall gem. § 52 Abs. 1 Nr. 2 BRAQ auf 10
Mio. € beschrinkt. Dies gilt auch dann, wenn eine Haftung gegen-
tiber Dritten begriindet sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist
auch bezlglich eines aus mehreren Pflichtverletzungen stammen-
den einheitlichen Schadens gegeben. Der einzelne Schadensfall
umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne Riicksicht
darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinander folgen-
den Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Fflichtverletzung, wenn die betreffenden
Angelegenheiten miteinander in rechtlichem oder wirtschaftlichem
Zusammenhang stehen.

(2) Der Anspruch des Mandanten auf Schadensersatz aus dem
zwischen ihm und PwC Legal bestehenden Mandatsverhéltnis
verjahrt (a) in drei Jahren nach dem Schluss desjenigen Jahres, in
dem der Anspruch entstanden ist und der Auftraggeber von den
Anspruch begrundenden Umsténden und der Person des
Schuldners Kenntnis erangt oder ohne grobe Fahrlfssigkeit
erlangen misste, (b) ohne Rlcksicht auf die Kenntnis oder grob
fahridssige Unkenntnis in funf Jahren von seiner Entstehung an und
{c) ohne Ricksicht auf seine Entstehung und die Kenntnis oder grob
fahrldssige Unkenntnis in 15 Jahren won der Begehung der
Handlung, der Pflichtverletzung oder dem sonstigen den Schaden
auslosenden Ereignis. MaRgeblich ist die friher endende Frist.

7. Schweigepflicht gegentber Dritten, Datenschutz

(1) PwC Legal und die fur sie tatigen Rechtsanwilte und sonstigen
Mitarbeiter sind nach MaRgabe der Gesetze zur Verschwiegenheit
verpflichtet, soweit nicht der Mandant sie von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) PwC Legal ist befugt, ihr anvertraute personenbezogene Daten
im Rahmen der Zweckbestimmung des Mandanten zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

(3) Sollte der Mandant winschen, dass PwC Legal mit ihm Ober das
Internet per E-Mail korrespondiert und Daten via Internet transferiert,
ist gleichwchl allein eine dem Mandanten von PwC Legal zugeleitete
schriftiche und unterzeichnete Fassung der Arbeitsergebnisse
verbindlich. Der Mandant akzeptiert, dass via Internet versendete
Machrichten mit und ohne Zutun won Dritten wverloren gehen,
veréndert oder verfdlscht werden k&nnen, dass herkémmliche E-
Mails nicht gegen den Zugriff von Dritten geschitzt sind und PwC
Legal deshalb fur die Vertraulichkeit und Unversehrtheit von E-Mails,
die den Verantwortungsbereich von PwC Legal verlassen haben,
keinerlei Haftung dbemimmt. Unter Beachtung der Wirtschaftlichkeit
werden wvon PwC Legal Computervirus-Check-Programme zur
Uberprifung auf jeweils bekannte Computerviren verwendet. Die
Verantwortlichkeit, von PwC Legal empfangene Daten auf
Computerviren zu untersuchen, verbleibt jedoch beim Mandanten.
PwC Legal Ubemimmt deshalb keinerlei Haftung fur mégliche, im
Zusammenhang mit der elektronischen Ubermittiung von Daten
auftretende Computerviren und hieraus resultierende mégliche
Schaden.

8. Anzuwendendes Recht und Gerichtsstand

(1) Fur das Mandatsverhéltnis, seine Durchfuhrung und die sich
hieraus ergebenden Anspriche gilt nur deutsches Recht.

(2) AusschlieBlicher Gerichtsstand fir alle Anspriche aus oder im
Zusammenhang mit diesem Mandatsverhéltnis ist Frankfurt am
Main.

9. Salvatorische Klausel

Solliten eine oder mehrere der vorstehenden Bestimmungen ganz
oder teilweise unwirksam oder undurchfuhrbar sein oder werden, so
wird dadurch die Wirksamkeit der Gbrigen Bestimmungen nicht
beriihrt.
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