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PPP ist mehr als Finanzierung

Innovative Investitions- und Betriebsmittelfinanzierung
im Zeichen der Finanzkrise

Die 6ffentlichen Mittel zur Investitionsfinan-
zierung unterliegen einer laufenden Kiirzung.
Klinikvorstdnde teilen die Aufgabe anderer
Manager, aus einem endlichen Budget fiir ihr
Unternehmen das Maximum auszuschdpfen.
Strategisches Unternehmensmanagement,
verbunden mit modernen Beschaffungs-
konzepten, z.B. in Form von PPP (Public
Private Partnership), kann dazu einen
wesentlichen Beitrag leisten.
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in PPP-Konzept ist die lang-
E fristige, vertraglich geregelte

Zusammenarbeit zwischen
offentlicher Hand und Privatwirt-
schaft, zur langfristigen, wirt-
schaftlichen Erfiillung 6ffentlicher
Aufgaben in Verbindung mit einer

Martin Henze
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vereinbarten Risikoallokation. Un-
ter PPP fallen auch Betriebsfiih-
rungsmodelle, Leasingansatze, ge-
koppelte  Outsourcingvarianten
und Objektgesellschaften. Es han-
delt sich in der Rechtsfolge in der
Regel um eine funktionale Privati-
sierung, da die Aufgabentradger-
schaft beim o6ffentlichen Trager
verbleibt und der Private lediglich
in die Erfiillung der Aufgabe ein-
bezogen wird.

Auch eine formale oder Organisa-
tionsprivatisierung kann im Rah-
men eines PPP-Konzeptes abgebil-
det werden, soweit der Staat eine
Aufgabe in beherrschender Stel-
lung behalt und weiterhin beherr-
schend selbst ausfiihrt, dies aber
nunmehr in Organisationsformen
des Privatrechts.

Ein PPP-Konzept ist somit auch
darstellbar zwischen einer 6ffent-
lich beherrschten Kapitalgesell-
schaft und privaten Partnern oder
auch zwischen einem 6ffentlichen
und einem privaten Klinikbetrei-
ber. Entscheidend ist, dass im
Kernbereich des PPP-Konzeptes
die 6ffentliche Aufgabenverpflich-
tung in Verbindung zum privat-
wirtschaftlichen Engagement ge-

bracht wird, siehe Abbildung 1,
Strategische Allianzen (Seite 40).
Die Dimension eines PPP-Konzep-
tes, d.h., wie die Kooperation orga-
nisiert wird und in welchem Rah-
men sich der Leistungsaustausch
vollzieht, ist ein vielschichtiger
Prozess, da auch die Funktionsbe-
zogenheit und die Modelle fiir die
operative Umsetzung mit zu be-
riicksichtigen sind, die jeweils
untereinander in eine Interaktion
treten kénnen.

Zusammenfassend ldsst sich das
PPP-Konzept strukturell in ideal-
typischer Form wie in Abbildung 2
(Seite 40) dargestellt, veranschau-
lichen.

Umfassende Partnerschaft

Oftmals wird PPP auf das Instru-
ment der Finanzierung reduziert.
Beispiele gibt es aus dem Bereich
des Strafenbaus und der Refinan-
zierung iiber Maut. PPP ist aber
mehr als das. Die Synergieeffekte
lassen sich optimal erschlief3en,
wenn die Partnerschaft bei der Pla-
nung beginnt und die Finanzie-
rung, das Errichten der Infrastruk-
tur, das Betreiben und gegebenen-
falls die anschlieflende Verwer-
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Strategische Allianzen

——————a

Abbildung 1: Strategische Allianzen

tung einschlief3t. Ein PPP-Konzept
sollte auf Dauer angelegt sein und
umfasst alle Bereiche auch des Fa-
cility-Managements, bis hin zur
vollstandigen Betriebspartner-
schaft.

Die Synergieeffekte, die sich aus
der Verzahnung der jeweiligen
Wirkfaktoren ,,Planen, Errichten,
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Finanzieren, Betreiben®“ ergeben,
konnen verursachen, dass PPP in
der Gesamtbetrachtung Vorteile
erzeugen kann, obwohl nicht auf
Kommunalkreditkonditionen zu-
riick gegriffen wird. Die Ausge-
staltung der finanziellen Rahmen-
bedingungen muss eine ent-
sprechende Balance zwischen der

unternehmerischen Freiheit eines
Krankenhauses und den gesund-
heits-/versorgungspolitischen Zie-
len herstellen.

Zur Refinanzierung der getdtigten
Investitionen sowie der laufenden
Betriebs- und Unterhaltungskos-
ten zuziiglich einer angemessenen
Kapitalverzinsung zahlt der Klinik-
betreiber dem privaten Partner ein
Entgelt. Dieses muss haushaltsver-
trdaglich sein und in das Gesamt-
bild der 6ffentlichen Investitions-
tatigkeiten passen.

Bei dem PPP-Finanzierungskon-
zept wird dem Grunde nach nicht
ein neues Finanzierungsprodukt
generiert, es handelt sich um In-
strumentarien, die bekannt und
bewédhrt sind. Der PPP-Effekt ent-
steht in dem Zusammenspiel meh-
rerer Komponenten: Planen, Bau-
en der Infrastruktur, Finanzierung
und Betrieb. PPP ist jedoch kein
Perpetuum mobile, das die 6ffent-
liche Hand aus der Finanzierungs-
verpflichtung gegeniiber den Ge-
sundheitseinrichtungen befreit.

Strukturelle Grundkategorien von PPP
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Abbildung 2: Dimension des PPP-Konzeptes
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PPP-Finanzierungskonzept

Fiir Kliniken, die sich zunehmend
auf Markten mit hoher Wettbe-
werbsintensitdt und erhohtem Ri-
siko bewegen, hat die Finanzie-
rung Schliisselfunktion fiir Inves-
titionstatigkeit, Wachstum und
Beschiftigung. Zunehmende FuE-
Tatigkeiten, Produkt- und Prozess-
innovationen sowie die immer
wichtiger werdende Marktpra-
senz, auch im Ausland, erfordern
einen hohen Finanzierungsbedarf
gerade im Bereich der Maximalver-
sorger. Ausgehend von der Kon-
zeptrichtung des jeweiligen Infra-
strukturprojektes sind angepasste
Szenarien zur Finanzierung zu
kreieren. Weist das Verhaltnis von
Zinskosten und Risikoallokation
keine Vorteile fiir den 6ffentlichen
Trager des Klinikums auf, sind Mo-
delle mit einer gemischten 6ffent-
lich-privaten oder nur 6ffentlichen
Finanzierung zu priifen, wobei die
Priifung der Finanzierungsmodel-
le in Abhdngigkeit vom Konzept im
Rahmen der Nutzwert- und Wirt-
schaftlichkeitsanalyse vorzuneh-
men ist.

Folgende  Finanzierungsebenen

sind in PPP-Projekten involviert:

® Refinanzierung der Investitions-
kosten,

® Finanzierung der Folgekosten
(Instandhaltung),

® Finanzierung der Betriebskosten

® Finanzierung  weitergehender
Serviceleistungen.

Die Realisierung einer strukturier-

ten PPP-Finanzierung kann u.a.

erfolgen:

® auf Basis einer verbiirgten Fi-
nanzierung,

® auf Basis einer gewerblichen Fi-
nanzierung,

® im Rahmen einer (,,klassischen*)
Projektfinanzierung,

® durch Forfaitierung von Werk-
lohnforderungen/Entgeltantei-
len,

® durch Forfaitierung einrede-
freier Werklohnforderungen/
Entgeltanteilen, mit Refinanzie-
rung seitens der Bank.

Die Finanzierung erfolgt aus:

® origindren Bankmitteln,

® Sonderfinanzierungsmodellen
wie Leasing oder Fonds,

o (ffentlichen Mitteln, KHG, KfW
und/oder EIB etc.,

Vorfinanzierung aus

eigener Liquiditat der
Projektgesellschaft
nach Baufortschritt

Infrastrukturvolumen
z.B. 10 Mio. Euro

Langfristige kommunale Forfaitierung
und Schuldendienst iber Entgelt z.B.
i.H.v. TEUR 350 p.a.

01.01.2009
Zuschlagserteilung

30.06.2009

J

Vor Bauabnahme:

Kurzfristige Eigenmittelfinanzierung
der Planungs- und Infrastrukturkosten
durch die Projektgesellschaft

Infrastrukturabnahme

Nach Infrastrukturabnahme/Nutzungsiibergang:
Langfristige Finanzierung tiber kommunale
Forfaitierung

30.06.2039
Ende Betreibervertrag

Abbildung 3: Forfaitierung grafische Darstellung

® Asset-Backed-Transaktionen,
unter Einsatz von Derivaten,
Zinssicherungsinstrumenten
etc.

Die Wahl der Finanzierungslosung

wird sich orientieren:

® an der Bewertung der Cashflows
und der Vertragsbeziehungen
der Beteiligten,

® an dem Nutzungskonzept,

® an der Zuordnung von Finanzie-
rungsrisiken,

® an den erzielbaren Konditionen.

Daraus leiten sich verschiedene
Szenarien der Finanzierung ab.

Auf ein Szenarium, die PPP-Finan-
zierung als eine spezielle Form
eines Public-Private-Partnerships
(PPP) soll nunmehr gesondert ein-
gegangen werden.

Bei dem PPP-Finanzierungskon-
zept wird primdr zwischen zwei
Grundmodellen — der Forfaitie-
rung und der Projektfinanzierung
— unterschieden.

PPP-Forfaitierung

Vergleichbar mit der Leasingrefi-
nanzierung ist die Forfaitierung im
Rahmen einer Public Private Part-
nership (PPP) organisiert (s. Abbil-

dung 3). >

Die Fuhrungsakademie fir Kirche und Diakonie bietet Ihnen in Kooperation
mit der KO-BANK, CURACON und Ecclesia eine exklusive Fachtagung fiir
Fihrungskrafte aus dem Gesundheits- und Sozialwesen an. Informieren Sie
sich tiber den Einsatz unterschiedlicher Finanzierungsmodelle im gemein-
niitzigen Bereich und diskutieren Sie mit den Experten tiber die Frage nach
einer maglichen Kreditklemme. Nahere Informationen erhalten per Fax
unter 030204597520 oder EMail Geiger@fuehrungsakademie-kd.de.
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Vertragserfillungsburgschaften
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Auszahlung des Kaufpreises als Barwert
der Forderungen

Abbildung 4: Fortaitierung einredefreier Entgeltanteile

Der offentliche Auftraggeber, das
Klinikum, finanziert ein Infra-
strukturvorhaben nicht selbst,
sondern iibertragt Planung, Bau
und Betrieb, ggf. auch nur den Be-
trieb, einem privaten Investor, der
als Gegenleistung wihrend eines
festgelegten Zeitraumes ein jahr-
liches Entgelt (als Miete oder ge-
stundeter Werklohn) erhilt. Statt
die erforderlichen Mittel durch
Darlehensaufnahme zu beschaf-
fen (sog. Projektfinanzierung),
kann der private Investor zur Re-
finanzierung die Forderungen an
das Klinikum als Forfaitist durch
einen Forfaitierungsvertrag an ei-
ne Bank verkaufen.

Der eigentliche Forfaitierungsver-
trag wird dabei durch die Erkla-
rung eines Einredeverzichts er-
gianzt: Das Klinikum verpflichtet
sich, der finanzierenden Bank das
mit dem Privaten vertraglich ver-
einbarte PPP-Entgelt bedingungs-
los zu zahlen. Hierdurch wird die
Forfaitierungsvereinbarung zu ei-
nem dreiseitigen Vertrag (s. Abbil-
dung 4).

megacom

ist ein deutscher Hersteller fir

Schwesternruf-
anlagen

drahtlos und drahigebunden, mit und ohne
Sprache, zu einem hervorragenden
PreisleistungsVerhélinis.

Ndhere Infos unter
Telefon 04191 90850 oder
www.megacom-gmbh.de
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Auf diesem Weg lassen sich Kondi-
tionen dhnlich wie fiir Kommunal-
kredite erreichen, das Klinikum
konnte in der Standardvariante
keine Einwendungen gegeniiber
der Bank geltend machen und ihr
gegeniiber Zahlungen nicht wegen
Schlechtleistungen  reduzieren.
Diese vollstdndige Forfaitierung
mit Einredeverzicht wiirde dem
Gedanken des Risikotransfers vom
offentlichen zum privaten Sektor
widersprechen.

Daher ist bei einem PPP-Forfaitie-
rungskonzept diejenige Losung zu
priorisieren, die eine Forfaitierung
der auf die Refinanzierung der In-
vestitionskosten bezogenen Nut-
zungsentgelte vorsieht und die
Forfaitierung erst nach Abschluss
des jeweiligen Projekts und Ab-
nahme der Leistungen zuldsst.

PPP-Projektfinanzierung

Bei dieser Finanzierungsart erfolgt
die Mittelaufnahme durch die Pro-
jektgesellschaft {iber Kredite oder
Anleihen, ohne Glaubigerriickgriff
auf den Gesellschafter oder die 6f-
fentliche Hand (s. Abb. 5: Projekt-
finanzierung). Die Projektfinan-
zierung beinhaltet die Finanzie-
rung eines wirtschaftlich sich
selbst tragenden und rechtlich in
einer Projektgesellschaft ver-
selbststdndigten Investitionsvor-
habens, das primar auf dem zu-
kiinftigen Cashflow der Investition
basiert und bei dem der Investor
nicht oder nur begrenzt fiir die auf-
genommenen Kredite haftet; die

vom Investor in der Vertragskalku-
lation bzw. bei den Preisansdtzen
vorgegebenen Ansidtze werden
nicht eingehalten. Dies verursacht
hohere Anforderungen in Bezug
auf die Eigenkapitalausstattung,
auf die Finanzierungskonditionen
und auf die Sicherheiten, und so-
mit ergeben sich auch erhéhte
Transaktionskosten. Eigen- und
Fremdkapitalgeber nehmen am
Angebots- bzw. Leistungsrisiko
(z.B. Verfiigharkeitsrisiko) der Pro-
jektgesellschaft teil, in bestimm-
ten Fillen auch am Nachfragerisi-
ko (Volumens- oder Marktrisiko).
Die zwei grundlegenden Finanzie-
rungsformen im PPP-Konzept, die
Projektfinanzierung und die modi-
fizierte PPP-Forfaitierung mit Ein-
redeverzicht, divergieren beziig-
lich:
® des Umfangs der Risikoiibertra-
gung (und damit des Zinsauf-
schlags),
® der Hohe der Transaktionskos-
ten und
® der Hohe des Eigenkapitaleinsat-
zes.

Die Projektfinanzierung bietet
zum einen Vorteile in der Risiko-
allokation, denn das Finanzie-
rungsrisiko wird auf die Privaten
verlagert. Sie sichert den oOffent-
lichen Auftraggeber nicht nur ge-
gen die normalen Planungs-, Bau-,
Betriebs- und Unterhaltungsrisi-
ken ab, die auch bei der Teilforfai-
tierung mit Einredeverzicht iiber-
tragen werden.

Zum anderen erfolgt die Entgelt-
zahlung in der Regel direkt an den
privaten Projektpartner. Das heift,
das Klinikum kann bei Leistungs-
storungen schnell reagieren und
Entgeltzahlungen kiirzen. Dies
bietet ihm auch Sicherheit fiir den
Fall, dass bei Insolvenz der Pro-
jektgesellschaft in der Betriebs-
phase gravierende Baumaéngel
noch zu beheben sind.

Die Forfaitierung mit Einredever-
zicht kann demgegeniiber mit
Blick auf die folgenden Kosten-
positionen die giinstigere Alterna-
tive im Einzelfall darstellen: Auf-
grund der Bonitdtsvorteile des 6f-
fentlichen gegeniiber dem priva-
ten Schuldner, keine Eigenkapital-
hinterlegungsverpflichtung nach
§ 10 Kreditwesengesetz KWG.
Ferner bindet sie beim Privaten
kein oder weniger Eigenkapital



(keine oder niedrigere Opportuni-
tatskosten). Der eventuelle Kos-
tenvorteil der Forfaitierung relati-
viert sich jedoch dadurch wesent-
lich, dass die offentlichen Auf-
traggeber, anders als bei der Pro-
jektfinanzierung, bei der Forfaitie-
rung mit dem modifizierten Ein-
redeverzicht zusédtzliche Sicher-
heiten fiir die Betriebsphase ver-
langen. Das kann im Biirgschafts-
bereich aufgrund bestehender EU-
Regelungen problematisch sein
bzw. zusatzliche Zinskosten auslo-
sen. Welche Finanzierungsalter-
native den Vorzug erhalten sollte,
hiangt von der Risikopriferenz,
dem Unternehmenskonzept, der
Dringlichkeit des Infrastrukturvor-
habens und der weiteren Verschul-
dungsfahigkeit der offentlichen
Hand bei Vorgabe eines gedeckel-
ten Nutzungsentgeltes durch die
Rechtsaufsicht ab. Jedes PPP-Pro-
jekt besitzt ein eigenes Optimum.
Die projektaddquate Wahl der Fi-
nanzierungsform antizipiert ein
Hochstmafl an Transparenz iiber
die oben geschilderten Entschei-
dungsgrundlagen sowie eine Be-
riicksichtigung der wesentlichen
Wirkfaktoren im Projekt-, Unter-
nehmens- und Risikomanage-
mentkonzept.

Auswirkung der Finanzkrise
auf PPP-Projekte

Die Finanzkrise ist primédr gekenn-
zeichnet durch einen Zusammen-
bruch des Syndizierungsmarktes,
so dass Probleme priméar bei der
Projektfinanzierung durch Kredit-
institute auftauchen. Entschei-
dend ist, dass aufgrund der noch
anhaltenden Unsicherheit, Ban-
ken nicht bereit sind, Underwri-
ting-Risiken zu iibernehmen.

Die Finanzierungskonditionen ha-
ben sich deutlich verschlechtert.
Neben erheblichen Margenerho-
hungen sind Liquiditatszuschlage
und hoheren Gebiihren (insbeson-
dere bei der Bauzwischenfinanzie-
rung) festzustellen. Die Banken
zeigen eine héhere Risikoaversitét
und verfiigen iiber geringeres Ei-
genkapital. Die Kreditwirtschaft
geht gerade bei Projektfinanzie-
rungskonzepten eine langfristige
Kapitalbindung iiber 20 bis 30 Jah-
re zurzeit kaum mehr ein, daher
bietet der Markt Laufzeiten von
fiinf bis zehn Jahren. Damit ergibt
sich ein Refinanzierungsrisiko bei

Vertragserfullungsburgschaften
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Abbildung 5: Projektfinanzierung

langerer Vertragslaufzeit, das ent-
weder vom Partner oder dem of-
fentlichen Auftraggeber zu tragen
ist. Die Angebote der Banken ent-
halten grundsitzlich einen Refi-
nanzierungsvorbehalt oder extrem
erhbhte Risikomargen. Ein Refi-
nanzierungsrisiko kann im Ubri-
gen grundsdtzlich auch bei der
staatlichen Kreditaufnahme beste-
hen.

Es gibt jedoch erste Indizien fiir
einen langsam einsetzenden Erho-
lungsprozess im Bereich der Pro-
jektfinanzierung durch die Kredit-
wirtschaft. Entspannt ist die Situa-
tion der Projektfinanzierung von
PPP-Konzepten, bei denen, wie am
Beispiel des PPP-Projektes Proto-
nenbeschleunigeranlage des Uni-
versitatsklinikums Schleswig-Hol-
stein erkennbar, der eigenkapital-
starke Technologielieferant und
Baupartner auch die Finanzierung
des Projektes iiber die Projektge-

sellschaft steuert. Derartige Finan-
zierungskonzepte sollten daher
ndher analysiert werden. Auch
Forfaitierungskonzepte sind kaum
durch die derzeitige Finanzmarkt-
krise in Beriihrung geraten.

Ausblick

Die Entwicklung der &ffentlichen
Finanzen und der 6ffentlichen In-
vestitionsfinanzierung sowie der
Betriebsmittelfinanzierung durch
die GKV zeigt, dass ohne ergdanzen-
de Kooperationsmodelle, wie z.B.
das PPP-Konzept oder andere Ko-
operationsformen, die Anforde-
rungen, denen sich die Gesund-
heitswirtschaft in den kommen-
den Jahren stellen muss, als nicht
16sbar erscheinen. m

Martin Henze

Geschiftsfiihrer

GSK Strategy Consultant
Dorfstrafle 14, 23684 Scharbeutz
http:// www.gsk-sh.de
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Fordern Sie lhre ,rezeptfreie” Beratung

unter Tel: 02 11/83 05-0
www.schubert-gruppe.de
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