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Finanzierungsformen
'm Hochbau

Die finanzielle Situation der Offentlichen Hand bleibt angespannt. Hohe Verschuldung und demo-

grafischer Wandel engen die Handlungsspielrdaume ein. Daher priifen Bund, Lander und Gemein-

den in letzter Zeit immer haufiger alternative Finanzierungsformen fiir Hochbauprojekte.

Dr. Ute Jasper und Dr. Hans Arnold, Diisseldorf
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Die Finanzierung von Hochbauprojekten der dffentlichen Hand ist

eine Gestaltungsirage, die mafigeblich von der Ausgangslage und

den mit dem Projekt verfolgten Zielen abhangt. Haushaltsrechtliche

Vorgaben gebieten stets, die wirlschaftlichste Ldsung umzusetzen,

In der Praxis haben sich vier gangige Finanzierungsformen heraus-

gebildet:

B Eigenfinanzierung durch Kommunalkredit

B Projektfinanzierung durch einen GeneralUbernehmer

® Stundung der Werklohnforderung und Forfaitierung mit Einrede-
verzicht

® Miete/Leasing

Eigenfinanzierung

Klassische Finanzierung fir Hochbauprojekle ist die Eigenfinanzierung
Uber Kommunalkredite. Finanzierung und Bauauftrag werden getrennt
vergeben. Der 6ffentliche Auftraggeber schliefit mit einer Bank einen Dar-
lehensvertrag Uber die Auftragssumme zu Kommunalkreditkonditionen
ab. Auszahlung und Rickzahlung sind unabhangig davon, ob die Gelder
fiir ein bestimmtes Bauvorhaben verwendet werden, ob das Bauvorhaben
mit Mangeln behaftet ist oder wie es geplant und ausgefiihrt wird.

Der Darlehensvertrag mit der finanzierenden Bank ist — i Gegensatz

Gemeinde A

Ver-
trag lber Pla-
nung, Bau, Finan-
zierung und Unter-
haltung einer
Schule

Generalunternehmer fiir Schule

zu dem Vertrag mit dem Generalunternehmer [GU)
- nach mittlerweile gesicherter Rechtsauffassung
nicht vergabepflichtig. Es ist ausreichend, eine infor-
melle wettbewerbliche Abfrage am Markt durchzu-
fihren, um den allgemeinen europarechtlichen
Grundsatzen von Transparenz und Nichtdiskriminie-

rung zu genugen.

Projektfinanzierung

Bei besanderen Risiken kann eine Projektfinanzierung
im Hochbau sinnvoll sein, sie ist jedoch mit zusatzli-
chen Kosten verbunden. Eine Projektfinanzierung
bietet sich dann an, wenn es sich um technisch
anspruchsvolle Hochbauverhaben handelt, bei denen
aufgrund der Risiken aus dem Leistungsvertrag ein
besonderes Bonitatsrisiko des GU fur die éffentliche
Hand besteht. So wurde etwa fiir das ProtonenThera-
pieZentrum Essen eine Projektfinanzierung gewahlt.
Planung und Bau dieses Projekies waren mit Risiken
verbunden, die nur Uber besonders hohe Blrgschaf-
ten und Sicherheiten hatten abgesichert werden kéan-
nen. Tretz der hoheren Projektfinanzierungszinsen
war es wirtschaftlich hier glinstiger, die Finanzierung
vollstandig dem GU zu Ubertragen und nach schlus-
selfertiger und betriebsbereiter Abnahme mit den
Zahlungen zu beginnen.

Die Projektfinanzierung zeichnet sich dadurch aus,
dass dem Unternehmer weitgehend die Risiken fur
Planung, Bau, Unterhaltung und Finanzierung Uber-
tragen werden. Das Finanzierungselement bestent
darin, dass der Werklohnanspruch fir die Planungs-
und Bauleistungen nicht sofort fallig wird, sondern in

gleichmafligen Raten Uber die Vertragslaufzeit bezahlt
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wird. Die Refinanzierung des GU's erfolgt Uber einen
herkommlichen Darlehensvertrag, den er mit einer
Bank abschliefit. Dabei gewahrt die Bank dermn GU das
Darlehen nicht zu Kommunalkreditkonditionen. Das
Baurisiko liegt namlich bei dem Unternehmer und
nicht bei der Kemmune. Denn bei einer Projektfinan-
zierung hangt die Ruckzahlung des Darlehensbetra-
ges entscheidend von der Bonitat des Generalunter-
nehmers und der Qualitat seiner Leistung ab. Wird
der Bau nicht oder nur mangelhaft abgeschlossen,
beruft die Kornmune sich auf Zurickhaltungsrechte
und zahlt nicht.

Daher wird die Bank regelmalig vor Abschluss des
Darlehensvertrages die Risiken aus dem Projektver-
trag prifen und bewerten [DueDiligence). Zusatzlich
wird sie die Qualitat der Planungs- und Bauleistungen
des Auftragnehmers wahrend der Vertragserfiillung
fortlaufend prifen. Denn sie hat ein fundamentales
Interesse, wahrend der Laufzeit des Projektvertrages
die Vertragserfillung durch den Auftragnehmer
sicherzustellen. Fur die Bewertung eines Prajektfi-
nanzierungsvertrages sind folgende Konseguenzen
maligeblich:

B Die Kreditzinsen sind hoher, weil der Transak-
tionsaufwand der finanzierenden Bank gréfier ist; die
Bank muss den Projeklvertrag und seine Risikostruk-
turen eingehend prifen und das beauftragte Unterneh-
men bei der BauausfiUhrung starker tberwachen.

B Die Kreditzinsen sind gegeniber einer Eigenfinan-
zierung hoher, weil die finanzierende Bank das Insol-
venzrisiko des Auftragnehmers und das Fertigstel-
lungsrisiko tragt.

Fir den dffentlichen Auftraggeber konnen mit einer
Projektfinanzierung Vorteile verbunden sein. Zum gibt
es eine weitere Kontrollinstanz - die Bank. Sie achtet
auf die ordnungsgemafie Vertragserfillung im eige-
nen Interesse. Zum anderen Ubertragt der Auftragge-
ber weitgehend das Benilatsrisiko. Bei Insolvenz oder
mangelhafter Vertragserfiillung darf er die Werklohn-

anspriche einbehallen und ist so abgesichert

Forfaitierung mit Einredeverzicht

Forfaitierung mit Einredeverzicht ist der Klassiker
der Finanzierung bei kommunalen Hochbauprojek-
ten, insbesondere bei OPP Vertragen und Gesamt-
vergaben. Planung, Bau und Teile der baulichen
Unterhaltung werden an einen Auftragnehmer ver-
geben. Besonderen Charme hat sie, weil das Darle-
hen an den Auftragnehmer von den Banken zu Kom-
munalkreditkonditionen gewahrt wird. Die Projekt-
struktur ist 8hnlich wie bei der Projektfinanzierung,

aber die Risiken sind anders varteilt. Der dffentliche
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Auftraggeber

Ver-
trag Uber
Planung, Bau,
Finanzierung und
Unterhaltung

Generalunternehmer/
Projektgesellschaft

Darlehensvertrag

Auftraggeber beauftragl einen GU mit Planung, Bau, !finahzierung und
Unterhaltung des Gebgudes. Der Werklohnanspruch fur Planung und
Bau wird in diesem Meodell ebenfalls gestundet. Der offentliche Auf-
traggeber zahlt Uber die Vertragslaufzeit feste, vertraglich vereinbar-
te Raten fur den fertigen Bau. Zur Refinanzierung seiner Leistungen
verkauft der GU seinen gestundeten Werklohnanspruch gegen den
offentlichen Auftraggeber an die finanzierende Bank. Der dffentliche
Auftraggeber bezahlt - gleich einem Kommunaldarlehen - die gestun-
deten Teile des Werklohns in Raten an die Bank zurtick. Da der offent-
liche Auftraggeber gegenuber der Bank auf Einreden wegen mangel-
hafter Vertragserfiillung durch den Generalunternehmer verzichtet,
hat die linanzierende Bank - anders als beil der Projektfinanzierung
- einen einredefreien Zahlungsanspruch und raumt bei der Abzinsung
des Kaufpreises Kommunalkreditkonditionen ein.

Faktisch ist der &ffentliche Auftragnehmer so gestellt, als wenn er das
Darlehen unmittelbar bei der Bank aufgenommen hatte. Denn auch bei
der Eigenfinanzierung muss der dffentliche Auftragnehmer das Bank-
darlehen unabhangig von den erbrachten Leistungen des Auftragneh-
mers zurlckzahlen. Da der Bank ein einredefreier Anspruch gegen den
offentlichen Auftraggeber zusteht, ist sie in der Lage, fur den gestunde-
ten Werklohnanspruch einen Kaufpreis zu zahlen, der einem abgezinsten
Kommunaldarlehen entspricht, Wegen des Einredeverzichts ist eine
Forfaitierung gegenlber einer Projektfinanzierung mit einem zusatzli-
chen Risiko belastet. Jedoch ist dieses zum einen mit den Risiken bei
einer Eigenfinanzierung vollstandig identisch und zum anderen werden
die Risiken durch Sicherheiten, wie etwa Burgschaften, abgesichert.
Bei der Abwagung, welche Finanzierungsform zu wahlen ist, sind daher
im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen bei der Forfaitierung mit

Einredeverzicht folgende Konsequenzen zu beriicksichtigen; >

Auftraggeber

Ver-
trag liber
Planung, Bau,
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Verkauf
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> m  Die Risiken aus einer Forfaitierung mil Einredeverzicht sind gering.

Der offentliche Auftraggeber tragt die gleichen Risiken, als wenn er das

Bauprojekt mit herkdmmlichem YOB/BVertrag beauftragt hatte und die
Finanzierung Uber einen Kommunalkredit sichergestelll hatte.

B Nur gegeniber einer Projektfinanzierung ist der offentliche Auftrag-
geber weniger gut gegen eine Insolvenz des Auftragnehmers abgesi-
chert. Diese besondere Absicherung ist jedoch teuer und nicht erfarder-
lich, wenn ausreichende Sicherheiten gewahrt wurden.

® Die Forfaitierung mit Einredeverzicht fihrt zu niedrigeren Transak-
tionskosten. Da die finanzierende Bank eine einredefreie Forderung
erwirbt, wird sie die Leistungen des Auftragnehmers nicht in gleichem
Malle prifen und kontretlieren wie bei einer Projektfinanzierung und
kann entsprechend glinstige Finanzierungskonditianen anbieten.

Da die Farfaitierung mit Einredeverzicht ermoglicht, die Leistungen zu
Kommunalkreditkonditionen zu finanzieren und dabei die gleiche Risi-
kostruktur wie bei einer Eigenfinanzierung aufweist, ist sie in den meisten

Fallen ebense wirtschaftlich wie eine Eigenfinanzierung.

Miete/Leasing

Miete und Leasing kommen heute als Finanzierungsform fir Grofibau-
projekte und komplexe PPP Vertrage in den meisten Fallen nur noch
dann in Betracht, wenn der offentliche Auftraggeber voraussichtlich kein
Interesse an der Nutzung des Objektes nach Ablauf des Projektvertrages
hat. Denn Miete und Leasing sind nicht nur mit hoheren Darlehenszinsen
verbunden, sondern verursachen zusatzliche Transaktionskosten durch
notarielle Beurkundung und gaf. Grunderwerbsteuer, Diese Kosten rech-
nen sich nurdann, wenn der offentliche Auftraggeber das Anschlussnut-
zungsrisiko auf den Auftragnehmer ubertragen michte.

Die Projektstruktur bei Miete und Leasing ist grundlegend anders als bei
Eigen- oder Projektfinanzierung bzw. Farfaitierung mit Einredeverzicht.
Der offentliche Auftraggeber schliefit einen langfristigen Miet- oder Lea-
singvertrag dber ein noch zu erstellendes Gebaudes ab. Nach Nutzungs-
Uberlassung zahlt er hierflir Miete bzw. Leasingraten. In den meisten
Fallen Obertragt der Auftraggeber zu diesern Zweck das entsprechende
Grundstiick. In Betracht kemmt entweder die Einraurmung eines Erb-
baurechts oder ein Verkauf des Grundstiicks. Der Auftragnehmer finan-

ziert, plant, unterhalt und betreibt das Gebzude auf eigene Rechnung

Auftraggeber

Mietvertrag/Leasingvertrag liber die Gebaude

Generalunternehmer/Projektgesellschaft

Darlehensvertrag
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finanziert, plant, unterhilt und betreibt das
Gebaude auf eigene Rechnung nach
den Anforderungen des Auftraggebers

nach den Anforderungen des Auftraggebers, Diese
Vertragskonstruktion ist grundsatzlich mit wesentlich
geringeren Risiken fur den &ffentlichen Auftraggeber
verbunden, weil das wirtschaftliche Risiko fiir Pla-
nung, Bau und Unterhaltung fast vollstandig auf den
Auftragnehmer Ubertragen wird. Es ist aber auch mit
hoheren Kosten verbunden. Zum einen vergibi die
Bank den Darlehensvertrag nicht zu den giinstigen
Kommunalkreditkonditionen. Zum anderen entstehen
in denjenigen Fallen, in denen das Gebdude auf einem
Grundstiick des Auftraggebers errichtet wird, zusatz-
liche Transaktionskosten.

Miete und Leasing kdnnen nur dann wirtschaftlich
gunstiger sein als eine Eigenfinanzierung, die Forfai-
tierung oder die Projektfinanzierung, wenn die zusatz-
lichen Kosten bei Miete/Leasing durch andere wirt-
schaftliche Vorteile kempensiert werden. Beabsichtigt
der offentliche Auftraggeber das Gebdude nur wah-
rend der Vertragslaufzeit zu nutzen, so ist es haufig
gunstiger, das Anschlussnutzungsrisiko einem Unter-
nehmen der Privatwirtschaft zu tbertragen. Der Auf-
tragnehmer kann mit seinem besonderen Knowhow
besser abschatzen, wie eine Folgenutzung wirtschaft-

lich sichergestellt werden kann.

Wahl der Modelle

Beider Entscheidung des dffentlichen Auftraggebers,
welche Finanzierungsform er fur sein Hochbauprojekt
wahlt, ist es maligeblich, welche Finanzierungsform
tar thn wirtschaftlich am giinstigsten ist. Dabej sind
samtliche Kosten des affentlichen Auftraggebers und
die von ihm zu tragenden Risiken monetar zu bewer-
ten und gegeniiberzustellen. In den meisten Fallen ist
eine Eigenfinanzierung durch einen Kammunalkredit
die wirtschaftlich glnstigste Losung. Es entstehen
nur geringe Transaktionskosten und glinstige Kom-
munalkreditkonditionen kénnen mit der Bank verein-
bart werden. Die Forfaitierung mit Einredeverzicht ist
die Losung, mit der am einfachsten Konditionen wig
bei einer Eigenfinanzierung hergestellt werden kon-
nen. Die Banken gewahren Kommunalkreditkonditio-
nen und der offentliche Auftraggeber muss mit einer
ahnlichen Risikostruktur wie bei der Eigenfinanzie-
rung rechnen.

Die Projektfinanzierung und Miete/Leasing sind nur
in Ausnahmefallen wirtschaftlich ginstiger. So etwa
die Miet- oder Leasingvariante dann, wenn das An-
schlussnutzungsrisiko wirtschaftlich sinnvoll auf den
Auftragnehmer dbertragen werden kann oder die
Projektfinanzierung, wenn das Projekt mit besonde-
ren technischen oder wirtschaftlichen Schwierigkei-

ten verbunden ist. =
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