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ber. Dem in die Finanzierung einzubringenden Eigenkapital kommt als 
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externe Eigenkapitalgeber, die auf die Kapitalbereitstellung spezialisiert 
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pitalgeber noch in einer vergleichsweise frühen Phase ist, ist die Eigen-
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Geleitwort 

Die Infrastruktur in Deutschland bedarf einer Grundsanierung und muss 

zudem insbesondere an das zusammenwachsende Europa angepasst 

werden. Das reicht vom Hochbau (Verwaltung, Bildung, Gesundheit, 

Sicherheit, Kultur, Freizeit und Sport) über Verkehrsinfrastruktur (Auto-

bahnen, Bundesstraßen, Landesstraßen, Kommunalstraßen, Schienen, 

Flughäfen, Häfen, Wasserstraßen) bis hin zur Versorgungs- und Netzinf-

rastruktur (Wasser/Abwasser, Energie, Breitband). Der Staat ist zu dieser 

Mammutaufgabe managementmäßig aufgrund der demographischen 

Entwicklung alleine nicht mehr in der Lage. Deshalb werden zunehmend 

Public-Private-Partnership-Modelle diskutiert und umgesetzt. Mit zuneh-

mender Aufgaben- und Risikoübertragung auf den Privaten steigen die 

Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Projektgesellschaft zur 

Abdeckung von möglichen Verlusten und der Absorption von Entgeltkür-

zungen. Hier sind entsprechende Eigenkapitalinvestoren zu finden. 

Der französische Markt ist uns in dieser Entwicklung voraus, da es dort 

PPP-Modelle schon seit geraumer Zeit gibt und die PPP-Quote weitaus 

höher als in Deutschland liegt. Gleichzeitig treffen die neuen EU-

Finanzregulierungen die französischen Projektgesellschaften in gleicher 

Weise wie die deutschen. 

Die vorliegende Arbeit leistet einen wichtigen Beitrag zur Bewertung der 

bestehenden deutschen Rahmenbedingungen im Vergleich zu reifen 

ausländischen PPP-Märkten. Es wurde zum ersten Mal sowohl die Betei-

ligung an Hochbau- als auch Verkehrsinfrastrukturoprojekten empirisch 

untersucht. Die Regelungen des neu eingeführten KAGB und auch steu-

erliche Aspekte wurden mit in die Analyse einbezogen Darauf aufbauend 

wurden zwei deutsche Musterfonds bzw. –Portfolios entwickelt: zum ei-

nen als geschlossener Spezial-AIF, zum anderen als offener Spezial-AIF. 

Im Ergebnis zeigt sich, dass durch das neue KAGB die Möglichkeit eröff-

net wird, PPP anderen Vermögensklassen beizumischen, was in der 
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Zukunft das Spektrum potentieller Investoren in Deutschland deutlich 

erweitern wird. 

Das Buch wendet sich zuerst an die Finanzwirtschaft im weitesten Sinne, 

aber auch an öffentliche Auftraggeber und die Bauwirtschaft, soweit die-

se sich in PPP-Projekten engagieren wollen. Es ist der exzellenten Ar-

beit, die das PPP-Thema in Deutschland auf sachlicher Ebene voran-

bringen kann, ein möglichst großer Verbreitungskreis zu wünschen. 

 

 

Univ.-Prof. Dr.-Ing. Dipl.-Kfm. Dieter Jacob 
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1 Einleitung 

1.1 Ausgangssituation und Problemstellung 

Die Qualität der Infrastruktur beeinflusst die Attraktivität, die Wettbe-

werbsfähigkeit und das wirtschaftliche Wachstum von Ländern, Städten 

und Gemeinden. Während der Bedarf an modernisierter Infrastruktur 

bzw. an notwendigen Erhaltungs- oder Instandsetzungsmaßnahmen 

steigt,1 stagnieren oder sinken die Investitionen der öffentlichen Hand in 

diesen Bereichen. Vor diesem Hintergrund gewinnen alternative Beschaf-

fungsvarianten, die eine effiziente Einbindung privater Finanzierungsmit-

tel erlauben, zunehmend an Bedeutung. Public Private Partnership (PPP) 

Projekte, häufig auch als Öffentlich-Private Partnerschaften (ÖPP) be-

zeichnet, stellen eine wirtschaftliche Alternative zur konventionellen Be-

reitstellung öffentlicher Infrastruktur dar.2  

Unter PPP wird eine langfristige, ganzheitliche und vertraglich geregelte 

Zusammenarbeit zwischen öffentlicher Hand (Auftraggeber) und Privat-

wirtschaft (Auftragnehmer) zur Bereitstellung öffentlicher Infrastruktur 

verstanden. Ein privater Auftragnehmer wird mit der Planung, Errichtung, 

dem Betrieb und der Finanzierung eines öffentlichen Gebäudes oder 

einer Straße, einem Straßen- und Schienenverkehrsnetz beauftragt.3 Die 

Finanzierungsleistung umfasst dabei sowohl die Bauzwischenfinanzie-

rung als auch die langfristige Finanzierung über den Lebenszyklus. Durch 

die lebenszyklusorientierte Übertragung der einzelnen Leistungen findet 

                                                      
1  Der Investitionsrückstand im Bereich der kommunalen Infrastruktur wird in einer Studie 

der Kreditanstalt für Wiederaufbau und des Deutschen Instituts für Urbanistik auf ca. 
118 Mrd. EUR im Mai 2014 geschätzt. (Vgl. Kreditanstalt für Wiederaufbau (2014), 
S. 7). 

2  Vgl. Weber, M. et al. (2004), S. 10 f. 
3  Vgl. Schede, C.; Pohlmann, M. (2006), S. 102; vgl. auch Christen, J. (2009), S. 9; vgl. 

grundlegend auch Bundesministerium für Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (Hrsg., 
2003a), S. 2. 

http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-23303-7_1&domain=pdf
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ein effizienter und nachhaltiger Risikotransfer von der öffentlichen Hand 

auf den privaten Auftragnehmer statt.4  

Mit zunehmender Aufgaben- und Risikoübertragung auf die finanzierende 

Bank steigen auch deren Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung 

der Projektgesellschaft zur Abdeckung von Verlusten und Entgeltkürzun-

gen. Die Eigenkapitalausstattung der Baufirmen reicht in der Regel nicht 

aus, um eine hohe Eigenkapitalbeteiligung über einen langen Projektzeit-

raum zu halten. Aus diesem Grund wird zunehmend die Einbindung von 

Finanzinvestoren angestrebt, die bereit sind, über eigenkapitalnahe In-

strumente ein hohes Projektrisiko zu übernehmen.5 Neben der reinen 

Mittelbereitstellung kommt der privaten Vorfinanzierung bei PPP-

Projekten im Hinblick auf den Risikotransfer eine besondere Bedeutung 

zu: Die konsequente Begleitung und Überwachung des Projektes (Due 

Diligence und Monitoring) durch die Kapitalgeber trägt wesentlich zur 

Erhöhung der Stabilität und der wirtschaftlichen Tragfähigkeit des Ge-

samtvorhabens bei.6  

Die Bereitstellung externen Eigenkapitals für PPP-Projekte ist auch aus 

Sicht der über eine weniger starke Eigenkapitalausstattung verfügenden 

deutschen Baubranche von hoher Bedeutung.7 Ziel der Bauunternehmen 

ist die operative Leistungserbringung, in deren Rahmen auch entspre-

chendes Eigenkapital eingesetzt werden kann. Spätestens nach Ab-

schluss der Bauphase und der Erbringung der eigenen operativen Leis-

tungen streben die Bauunternehmen den Exit aus dem Projekt an, um die 

während der Bauphase gebundenen Mittel für neue Projekte einsetzen 

zu können. Eine Bindung des Eigenkapitals der Bauunternehmen über 25 

                                                      
4  Vgl. Jacob, D.; Kochendörfer, B. (2002), S. 22-24. 
5  Vgl. Walther, U. (2008), S. 8. 
6  Vgl. Weber, M. et al. (2006), S. 599; vgl. Rambold, P. (2008), S. 164; vgl. auch Rose, T. 

(2012), S. 168. 
7  Die Eigenkapitalquote der Unternehmen im deutschen Bauhauptgewerbe lag 2011 bei 

ca. 13,1 %. Vgl. Hauptverband der Deutschen Bauindustrie (2014), S. 18. 
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Jahre wäre insbesondere für kleine und mittlere Unternehmen kaum 

möglich.8 

Bereits mit der Novellierung des Investmentgesetzes (InvG) im Jahr 2007 

hat die deutsche Bundesregierung versucht, die Möglichkeit der Investiti-

on externer Eigenkapitalgeber mittels sogenannter Infrastruktur- oder 

ÖPP-Fonds nach § 90 InvG zu schaffen. Aufgrund der geringen Investiti-

onsvolumina, der begrenzten Anzahl projektfinanzierter PPP-Projekte 

sowie der stark restriktiven Anlagekriterien von ÖPP-Fonds wurden je-

doch bis heute weder ÖPP-Spezial- noch ÖPP-Publikumsfonds aufge-

legt.9 Mit der Umsetzung der Alternative Investment Fund Manager 

(AIFM)-Richtlinie und dem Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuches 

(KAGB) am 22. Juli 2013 wurden die Infrastruktursondervermögen nach 

§ 90 ff InvG abgeschafft. Beteiligungen an ÖPP-Projektgesellschaften 

können nunmehr über offene oder geschlossene AIF nach KAGB gehal-

ten werden. Die Beteiligung über Immobilien-Sondervermögen ist weiter-

hin möglich, setzt aber gem. §§ 230 ff KAGB Eigentum oder ein Nieß-

brauchrecht am entsprechenden Grundstück voraus.  

Bisher erfolgten PPP-Beteiligungen in Deutschland ausschließlich über 

geschlossene Fonds.10 Diese sind für institutionelle Anleger aufgrund 

ihrer vergleichsweise geringen Volumina von untergeordneter Bedeu-

tung. Darüber hinaus wird die Rendite dieser Fonds im Wesentlichen 

durch die Nutzung der sogenannten §6b-Rücklagen generiert.11, 12 

                                                      
8 Vgl. Riebeling, K.-H. (2009), S. 1. 
9  Vgl. Stengel, A.; Muhs, M. (2010), S. 747. 
10  z.B. „Vermögenswerte 5 – Justiz- und Verwaltungszentrum Wiesbaden“ oder „Vermö-

genswerte 6 - Feuerwache Mülheim“ der Hannover Leasing.  
11  Mit Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2010 ist die Finanzierung über § 6b-Fonds 

nicht mehr möglich. Die Konzeption eines PPP-Immobilienfonds nach §§ 6b/6c EStG 
war danach bei PPP-Projekten möglich, wenn die Fondsgesellschaft, die die Immobilie 
im Betriebsvermögen hielt, die Voraussetzung für eine Übertragung von Rücklagen 
nach §§ 6b/c EStG erfüllte. Die auf die Fondsgesellschaft übertragenen begünstigten 
Veräußerungsgewinne der Anleger wurden mit dem Gebäudeanteil auf dieser Ebene 
jährlich mit dem Gebäudeabschreibungssatz gewinnerhöhend aufgelöst und den Anle-
gern individuell zugerechnet. (Vgl. List, T. (2010), S. 2.) 
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass in Deutschland der-

zeit keine etablierten Strukturen für die PPP-Eigenkapital-Finanzierung 

mithilfe institutioneller Investoren bestehen.13 Zudem stehen PPP-

Projekte aus Investorensicht in Konkurrenz zu anderen Kapitalanlage-

möglichkeiten des Marktes, was besondere Anforderungen an die Attrak-

tivität des Rendite-Risikoprofils und die Ausgestaltung der Beteiligung 

stellt.14 

International wurden dagegen in den letzten Jahren bereits zahlreiche 

Infrastruktur-Fonds als PPP-Anlagevehikel gegründet und platziert. Dabei 

handelte es sich in der Regel nicht um Einzelinvestments, sondern um 

risikodiversifizierte Projektportfolien. Eine Investition in derartige Fonds 

ist insbesondere für institutionelle Investoren von Interesse, da sie die 

notwendigen großen Volumina und eine entsprechende Risikostreuung 

aufweisen.15 Insbesondere in Frankreich wurde in der Vergangenheit 

bereits eine Vielzahl von PPP- und Infrastrukturfonds aufgelegt.16 

Während der französische PPP-Markt im Hochbau in seiner Entwick-

lungsstufe dem deutschen PPP-Markt vergleichbar ist,17 kann hinsichtlich 

der Strukturierung der Finanzierung und der Einbindung von Investoren 
                                                                                                                        
12  Vgl. List, T. (2010), S. 2. 
13  Vgl. Braune, G. D. (2006), S. 270; vgl. auch Weber, M. et al. (2006), S. 605. 
14  Vgl. Walther, U. (2008), S. 6-7. 
15  Vgl. Hopfe, J. et al. (2009), S. 203. 
16  Beispielsweise der FIDEPPP von der Groupe Caisse d’Epargne, IXIS CID und Crédit 

Foncier. Auch die Crédit Agricole Private Equity hat mit dem Infrastrukturfonds Meridi-
am Infrastructure im Mai 2006 einen Fonds mit einem Volumen von 190 Mio. EUR auf-
gelegt. Die französisch-belgische Bankengruppe Dexia SA hat bereits mehrere Fonds 
aufgelegt, die in PPP-Projekte investieren können. Auch die Caisse des Dépôts als 
staatliches Kreditinstitut beteiligt sich langfristig mit Eigenkapital an PPP-Projekten im 
Bereich der allgemeinen Infrastruktur. 

17  Während die Gesetze, die eine Projektrealisierung im Rahmen eines BEA bzw. eines 
BEH ermöglichten, bereits im Jahr 2002 bzw. 2003 in Kraft traten, wurde der Partner-
schaftsvertrag, der Contrat de Partenariat (CP) erst Mitte des Jahres 2004 mit der Ver-
ordnung n°2004-559 vom 17. Juni 2004 etabliert. In Deutschland war die Einrichtung 
des Lenkungsausschuss ÖPP im öffentlichen Hochbau im Jahr 2002 Ausgangspunkt 
der ÖPP-Initiative. Im Juli 2004 wurde die ÖPP-Task-Force auf Ebene des Bundes ein-
gerichtet. Im Jahr 2005 trat das ÖPP-Beschleunigungsgesetz zur Verbesserung der 
Rahmenbedingungen für ÖPP-Projekte in Kraft. (Vgl. Bundeministerium für Verkehr, 
Bau und Stadtentwicklung (2007), S. 8f.)   


