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1. Aktuelle Entwicklungen in Europa und Implikationen fiir
den PPP-Markt

Die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum verlief im ersten Halbjahr 2015 stabil. Dabei
setzte sich die Erholung fast ungeachtet der aktuellen Krise in Griechenland in moderatem
Tempo fort." Auf kurze Sicht erh6hten verschiedene Institutionen, darunter der Internatio-
nale Wahrungsfond (IWF), ihre Prognose fiir die Eurozone. Fiir das laufende Jahr erwartet
der IWF ein Wachstum von 1,5 Prozent, im Jahr 2016 sollen es 1,6 Prozent sein. Griinde fiir
die positive Entwicklung sind der niedrige Olpreis, die Zinssenkungen der Europiischen
Zentralbank (EZB) sowie der schwache Euro, der die Exporte zu wichtigen Markten wie den
USA verbilligte.” Selbst Linder wie Griechenland, Spanien, Frankreich und Italien verzeich-

nen laut dem IWF fiir 2015 und 2016 ein ansehnliches Plus beim Bruttoinlandsprodukt.’

Der ifo Index fiir die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten Quartal 2015 ebenfalls stark ge-

stiegen (von 112,7 im Vorquartal auf 129,2 Punkte) und bestatigt den Wachstumsmoment.
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Abb. 1: Euroraum: Wirtschaftliche Lage / Erwartungen (Quelle: Vorab-Ergebnisse des Ifo World Eco-

nomic Survey vom 2. Quartal 2015)

1 BMWi Pressemitteilung v. 10.7.15: Die wirtschaftliche Lage in Deutschland - Juli 2015; IWF, World Economic Outlook Juli 15
2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2015): Monatsbericht Juli 2015
3 vgl. IWF, World Economic Outlook Update Juli 2015, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/02/


http://www.focus.de/orte/griechenland/
http://www.focus.de/orte/italien/
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Der ifo Index liegt zurzeit so hoch wie zuletzt vor dem Ausbruch der Weltfinanzkrise (Abb. 1)
und (ibertrifft deutlich seinen langfristigen Durchschnitt von 106,1 Punkten. Die Entwick-

lung in den nidchsten Monaten beurteilten die befragten Experten zunehmend optimistisch.*

Die letzte Zinssenkung der EZB im September 2014 auf einen bis dato historischen Tiefst-
stand von 0,05% resultierte in einer Reduzierung der Refinanzierungskosten der Banken.
Dazu kiindigte die EZB im Januar 2015 ein umfangreiches Ankaufprogramm fiir Staatsanlei-
hen an, das die bereits bestehenden Programme fiir Unternehmensanleihen und besicherte
Wertpapiere erganzt und ein Volumen von 1 Billion Euro bis September 2016 erreichen soll.
Die Aktivitdten der EZB trugen zur Verringerung der durchschnittlichen Kreditzinsen fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei (s. Abb. 2). Per Mitte 2015 liegen die Kreditzinsen
fiir die Unternehmen in den Krisenldndern um ca. 0,8% (iber den Kreditzinsen in den boni-
tatsstarkeren Nicht-Krisenldndern. Diese Zinsdifferenz hat sich im Vergleich zum Vorjahr
deutlich reduziert. Hier spiegelt sich die bessere Lage der Banken und die verbesserte Boni-

tit vieler Unternehmen in den Krisenlindern.’
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Abb. 2: Entwicklung der Kreditzinsen (Quelle: ifo Konjunkturprognose 2015)

Die etwas verbesserte Bankenlage und die gesunkenen Kreditzinsen hat auch die Entwick-

lung der Kreditbestdande leicht verbessert. Wahrend allerdings das Volumen der Kreditbe-

“ Vgl. CES ifo Group Munich (2015): Vorab-Ergebnisse Ifo World Economic Survey vom 2. Quartal 2015, Miinchen
> Vgl. CES ifo Group Munich (17.06.2015): Konjunkturprognose 2015, Miinchen
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stande in den Nicht-Krisenldndern aktuell leicht gestiegen ist, nehmen die Bestdnde in den

Krisenldndern weiterhin leicht ab.®
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Abb. 3: Verdanderung der Kreditbestdande (Quelle: ifo Konjunkturprognose 2015)

Die langfristigen wirtschaftlichen Aussichten fiir Europa dagegen werden [t. dem IWF eher
durch ein schwaches Wirtschaftswachstum gepragt. Dies wurde vor allem damit begriindet,
dass viele Eurohaushalte mit hohen Schulden belastet sind. Investoren seien noch immer
pessimistisch und trauten sich nicht, ihr Geld einzusetzen.” Hinzu kdmen Unsicherheiten
durch Krisen wie in Russland, der Ukraine oder der Schuldenstreit mit Griechenland. Der IWF
fordert mehr 6ffentliche Investitionen, um die Wachstumschancen in Europa zu vergroRern.

Manche Regierungen antworteten bereits auf dieser Forderung mit neuen OPP-Projekten.

Die hohen Geldbestande im Umlauf und die geringen Margen bei Anlagen in Staatsanleihen
fiilhren dazu, dass die Nachfrage nach PPP-Projekten seitens der Fremdkapitalgeber in der
ersten Halfte 2015 konstant hoch geblieben ist. Aus diesem Grund und wegen dem gestiege-
nen Wettbewerb unter den Banken und den institutionellen Investoren konnten die giinsti-
gen Finanzierungskonditionen im PPP-Bereich in der ersten Halfte 2015 weiterhin beibehal-
ten werden. Auf der Fremdkapitalgeberseite besteht Bereitschaft viel mehr OPP-Projekte zu

realisieren, aber die Anzahl der ausgeschriebenen Projekte ist begrenzt.

6 Vgl. CESifo Group Munich (2015): Konjunkturprognose 2015 (Stand 17.06.2015), Miinchen
7 Vgl. IWF, World Economic Outlook Update Juli 2015, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/02/
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Laut dem Dealogic Project Finance Review® lag das Gesamtvolumen der Projektfinanzierun-
gen in Europa im ersten Halbjahr 2015 fast auf Vorjahresniveau (s. Abb. 4), wobei die Trans-
aktionen in Westeuropa um 8% (93 Transaktionen) angestiegen sind und die Transaktionen

in Osteuropa einen Riickgang von 80% (nur 3 Transaktionen) zu verzeichnen hatten.
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Abb. 4: Projektfinanzierungsvolumina nach Regionen in Mrd. USD (Quelle: Dealogic 1H 2015)

Im zweiten Quartal 2015 wurden in drei westeuropdischen Landern neue Projekte mit einem
Volumen von ca. 25 Mrd. Euro angekiindigt. In Deutschland wurde Ende Mai der offizielle
Start der sog. ,Neuen Generation” OPP-Modelle im Rahmen eines Informationstags bekannt
gegeben. Die Projekte umfassen rund 600 km Autobahn und haben ein Investitionsvolumen
fiir den Neubau von rund 7 Mrd. Euro. Hinzu kommen Erhaltungs- und BetriebsmaRRnahmen
fiir die Laufzeit von 30 Jahren i.H.v. weiteren rund 7 Mrd. Euro. Das erste Projekt A 24 / A 10
wurde bereits Ende Mai ausgeschrieben. Im April 2015 gab die norwegische Regierung be-
kannt, dass sie beabsichtigt, sieben PPP-Projekte mit einem Volumen von ca. 15 Mrd. Euro zu
starten. Dabei sollen die ersten drei Projekte bereits dieses Jahr ausschrieben werden.® Und
im Juni 2015 gab die niederldndische Regierung ihre Absichten bekannt, fiinf weitere neue
PPP-Projekte mit einem Volumen von 2,5 Mrd. Euro in 2016/17 starten zu wollen. Weiterhin
ist drauf hinzuweisen, dass die Niederlande einen stetigen Projektfluss kontinuierlich pflegt.

Anderseits gibt es kaum neue Projekte in Spanien, Italien, Frankreich und ganz Osteuropa.

® vgl. Dealogic (2015): Dealogic Global Project Finance Review First Half 2015, London
® Vgl. InfraNews: Infra-focused EU Plan ready for autumn launch (23.07.2015)
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2. Konjunkturentwicklung in Deutschland

2.1. Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts 2015

Wahrend manche europdische Lander sich miihsam aus der Rezession kampfen und die eins-
tigen Wachstumsgiganten China und Indien zuletzt eher maRige Wachstumsraten auswei-
sen, steigen in Deutschland die Beschaftigungszahlen und die Staatsfinanzen scheinen sich
zu verbessern.™ Die Industriekonjunktur hat sich gegeniiber dem Jahresbeginn belebt, wo-
bei sich die Dynamik in der Baubranche voriibergehend etwas abschwichte.™ Das Bruttoin-
landsprodukt hat im ersten Quartal 2015 um 0,3 Prozent zugelegt.'” Die Daten fiir das zweite
Quartal wird das Statistische Bundesamt am 14. August veréffentlichen. Die fiihrenden Wirt-
schaftsinstitute™ in Deutschland prognostizieren fiir das Gesamtjahr 2015 ein Wirtschafts-
wachstum von 1,8% - 3,0%. Im kommenden Jahr wird mit einem Wachstum auf einem ver-

gleichbaren Niveau von 1,7% - 3,5% gerechnet.

Die Stimmung in den Unternehmen und bei den Verbrauchern wird als gut eingeschatzt. Al-
lerdings wird sie durch die griechische Krise etwas beeintrachtigt, weil deren Auswirkungen
zu Unsicherheiten in samtlichen unternehmerischen Entwicklungen in allen Landern Europas
fiihrt. Wahrend die kurzfristigen Ansteckungseffekte als relativ gering eingeschatzt werden,
werden die langerfristigen Auswirkungen der Griechenlandkrise als schwer abschatzbar

wahrgenommen.*

Ifo Geschiftsklimaindex (Juli 2015)

Der ifo Geschaftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Juli auf 108,0

Punkte gestiegen (Vormonat: 107,5) und iiberwand die Abkiihlung aus dem Vormonat. Die

10 ygl. Deutsche Bundesbank (2015): Monatsbericht Juli 2015

1 ygl. BMWi Pressemitteilung v. 10.7.15: ,Die wirtschaftliche Lage in Deutschland - Juli 2015

12 ygl. Statistisches Bundesamt (2015): Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im 1. Quartal 2015:
https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Inlandsprodukt/Inlandsprodukt.html

13 ygl. Bundesregierung, EU-Kommission, IWF, OECD, Bundesbank, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V., Institut
fiir Wirtschaftsforschung Halle, Rheinisch-Westfélisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, ifo Institut u.a. (Stand Juli 2015)
14 ygl. BMWi Pressemitteilung v. 10.7.15: Die wirtschaftliche Lage in Deutschland - Juli 2015



https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Inlandsprodukt/Inlandsprodukt.html
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Lageeinschatzungen der Unternehmen und die Geschdftsaussichten verbesserten sich (s.

Abb. 5).%

ifo Geschaftsklima Deutschland
ifo Konjunkturtest Juli 2015
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Abb. 5: Ifo Geschaftsklima Deutschland (Quelle: ifo-Institut)

2.2. Entwicklung der Fahrleistung der Mautfahrzeuge 2015

Im ersten Halbjahr des Jahres 2015 betrug die Fahrleistung der Lkw ab 12t zGG auf maut-
pflichtigen StralRen 14,3 Mrd. Kilometer (s. Abb. 6). Damit lag der Wert um 2,6% iiber dem

entsprechenden Wert des Vorjahres.'®

5 vgl. CES ifo Group Munich (2015): ifo Konjunkturtest Juli, Miinchen.
6 http://www.bag.bund.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistik/Lkw-Maut/15_Monatstab_06.pdf?__blob=publicationFile
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Abb. 6: Fahrleistung in Milliarden Kilometern im 1. Halbjahr 2005 - 1. Halbjahr 2015 (Quelle: Bundes-

amt fiir Giterverkehr)

Die prozentuale Verteilung der Fahrleistung unterteilt nach den fiinf zahlenméRig starksten

Zulassungsstaaten sowie den restlichen EU-Staaten und Staaten aulRerhalb der EU zeigt die

nachfolgende Abb. 7. Dabei ist die mautpflichtige Fahrleistung deutscher Lkw von 2014 auf

2015 um 1,4%-Punkte gesunken und der grof3te relative Anstieg der Fahrleistung (um 1,2%)

wurde von in Polen zugelassenen Fahrzeugen erbracht.

Fahrleistung in % nach Landern
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Abb. 7: Fahrleistung in % nach Landern 1. Halbjahr 2015 (Quelle: Bundesamt fiir Giiterverkehr)
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2.3. Baukonjunktur

Im Bausektor fiel die Friihjahrsbelebung nach dem produktionsintensiven milden Winter al-
lerdings gedampfter aus. In den ersten fiinf Monaten 2015 stiegen die Auftragseingange des
Bauhauptgewerbes preisbereinigt um 0,1% gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeit-
raum. Der Gesamtumsatz des Bauhauptgewerbes lag in den ersten fiinf Monaten 2015 mit
rund 21,8 Mrd. Euro 2,9% unter dem Vorjahresniveau."” Dennoch bleiben die Aussichten

aufgrund der giinstigen Rahmenbedingungen weiterhin gut (s. Abb. 8)."
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Abb. 8: Bauhauptgewerbe: Beurteilung der Geschéftslage / Geschaftserwartung (Quelle: ifo-Institut)

2.4. Zinsstrukturkurve in Deutschland

Die Leitfaden und die Arbeitsanweisungen zum Thema ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen
zu den OPP-Projekten im BundesfernstraRenbau” empfehlen fiir die Diskontierung der Zah-
lungsstréme der konventionellen und der OPP-Beschaffungsvariante die Zinsstrukturkurve
(ZSK) des Bundes zu verwenden. Die ZSK des Bundes stellt die Renditen von hypothetischen

Nullkuponanleihen des Bundes in Abhangigkeit von deren Restlaufzeit dar.

7 ygl. Statistisches Bundesamt (2015): Auftriige im Bauhauptgewerbe URL:
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2015/07/PD15_267_441.html (Stand 28.07.2015).
18 vgl. CES ifo Group Munich (2015): ifo Konjunkturtest Juli, Miichen
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Abb. 9 : Zinsstrukturkurve des Bundes (Graphik: VIFG; Quelle: Deutsche Bundesbank)

Der seit dem Anfang der Finanzmarktkrise sich fortsetzende langfristige Abwartstrend der
ZSK wurde nur im Jahr 2013 kurz unterbrochen (s. Abb. 9). Dieser Trend wurde durch die
letzten Zinssenkungen der EZB verstarkt, so dass die ZSK im April 2015 einen historischen
Tiefstand erreichte. So erreichte die ZSK im April negative Zinssatze fiir alle kurz- und mittel-
fristigen Restlaufzeiten (1-8 Jahre) und die Zinssatze im dreiRigjahrigen Bereich lagen
knapp Uiber 0,5%. Das bedeutet, dass wenn im April 2015 ein Bauprojekt {iber die Laufzeit
von sieben Jahren gestartet ware, dieses Projekt einen hoheren Barwert gehabt hatte als die
nominalen Baukosten. In den letzten Monaten erhohte sich die ZSK von diesem Tiefstand und

liegt zurzeit auf dem Niveau vom Dezember 2014.

2.5. Inflationsentwicklung

Die Inflationsrate sowohl in Deutschland als auch im gesamten Euroraum erreichte ihren
Tiefstand im Januar 2015 (0% in Deutschland und -0,6% im Euroraum). In den drauffolgen-
den Monaten zeigte die Inflation steigenden Tendenzen, blieb aber deutlich unter der mit-

telfristigen Zielmarke der EZB von unter, aber nahe 2% (s. Abb. 10).
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Abb. 10: Inflationsrate in % im Euroraum und in Deutschland (Quelle: Statistisches Bundesamt)

2.6. Kredithiirde* in Deutschland

Die Kredithiirde fiir die gewerbliche Wirtschaft in Deutschland ist im Juli auf 15,4% gestie-
gen (Vormonat: 15,1%), bleibt aber weiterhin auf einem komfortablem Niveau. Fiir deutsche
Unternehmen bestehen jedoch weiterhin kaum Probleme, sich mit Krediten zu finanzieren."

Kredithiirde — Gewerbliche Wirtschaft
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Quelle: ifo Konjunkturtest. 30/07/2015 © ifo

Abb. 11: Kredithiirde - Gewerbliche Wirtschaft (Quelle: Ifo Konjunkturtest)

19 vgl. CES ifo Group Munich (2015): Die Kredithiirde - Ergebnisse des ifo Konjunkturtests im Juli 2015, Miinchen
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* Legende: Die Kredithiirde basiert auf ca. 4.000 Meldungen von Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft. Da-
rin enthalten sind das verarbeitende Gewerbe, das Bauhauptgewerbe, der Grof3- und der Einzelhandel. Die Un-
ternehmen werden gebeten, die Frage: ,Wie beurteilen Sie zur Zeit die Bereitschaft der Banken, Kredite an Un-
ternehmen zu vergeben?” mit ,entgegenkommend®, ,normal” oder ,restriktiv“ zu beantworten. Die Kredithiirde
wird aus den Prozentanteilen der letzten dieser drei Antwortkategorien berechnet. Fiir die Zusammenfassung zur
Kredithiirde fiir die gewerbliche Wirtschaft werden die Prozentanteile im verarbeitenden Gewerbe, im Baugewer-

be und im Handel mit den durchschnittlichen Kreditvolumen der Wirtschaftsbereiche im Jahr 2005 gewichtet.
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3. Finanzierungsumfeld fiir PPP-Projekte

Nach Angeben von Dealogic®® erhdhte sich das globale Marktvolumen an PPP-Projekten im
ersten Halbjahr 2015 im Vergleich zum Vorjahr um 50% auf 44,0 Mrd. US-Dollar (s. Abb. 12).
Das ist der hochste Stand seit 2011 (53 US-Dollar). Gleichzeitig kam eine geringere Anzahl
von Projekten (2015: 93; Vj.: 107) zum Abschluss. In Westeuropa blieb das Volumina der ab-
geschlossenen Projekten mit ca. 9,7 Mrd. US-$ (Vj.: 9 Mrd. US-$) leicht {iber Vorjahresni-

veau.
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Abb. 12: PPP-Projekte nach Regionen (Quelle: Dealogic)

Weltweit wurden lt. Dealogic ca. 160 Mrd. US-$ durch Bankdarlehen, ca. 18 Mrd. US-$ durch
Eigenkapital und ca. 13 Mrd. US-$ durch Anleihen finanziert. Dabei beinhalten diese Zahlen

alle Projektfinanzierungen und nicht nur die PPP- Projekte.

20 ygl. Dealogic (2015): Dealogic Global Project Finance Review First Half 2015, London
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3.1. Banken - und Anleihefinanzierungen

Es ist weiterhin eine hohe Finanzierungsbereitschaft seitens samtlicher Fremdkapitalfinan-
ciers zu beobachten. Die enorme Liquiditat auf den Finanzmarkten, die aus der Politik des
sog. "billigen Geldes” der Zentralbanken resultiert, fiihrt dazu, dass weiterhin sowohl Ban-
ken als auch institutionelle Investoren hdanderingend nach guten Anlagemdglichkeiten su-
chen und um eine begrenzte Anzahl von guten Infrastrukturprojekten konkurrieren. Dies
sind die Hauptgriinde fiir die zurzeit sehr attraktiven Finanzierungskonditionen fiir PPP-
Projekte. Die Finanzierungsmargen fiir PPP-Projekte und der Spread zwischen den Finanzie-
rungskosten des Bundes und den privaten Finanzierungskosten bleiben auf einem sehr ak-
zeptablen Niveau. Das Interesse seitens der institutionellen Investoren, in Infrastruktur zu
investieren, ist darauf zuriickzufiihren, dass deren langfristiger Anlagehorizont sehr gut dem
ebenfalls langfristigen Finanzierungsbedarf der Infrastrukturprojekte entspricht. Ein weite-
rer Grund ist die zurzeit geringe Rendite der Staatsanleihen, die die institutionellen Investo-

ren zwingt weiterhin neue Anlagemdglichkeiten zu suchen.

3.2. European Fund for Strategic Investments

Die EU Institutionen legten am 22. Juli 2015 den formalen Start des European Funds for
Strategic Investments (EFSI) fiir Anfang September fest. Zuvor hatte die EU-Kommission den
Vorschlag fiir eine Verordnung tiber den EFSI am 13. Januar angenommen und das Europai-

sche Parlament stimmte im Juniim Plenum dariiber ab.

Der EFSI wird auf der Grundlage einer Vereinbarung zwischen der EU-Kommission und der
Europdischen Investitionsbank (EIB) bei der EIB angesiedelt. In einem ersten Investitions-
zeitraum von drei Jahren soll der Fonds Vorhaben in unterschiedlichsten Bereichen unter-
stiitzen, darunter Verkehr, Energieinfrastruktur und Breitbandnetze, Bildung, Gesundheit,
Forschung und Risikokapital fiir kleine und mittelstéindische Unternehmen.?* Vor Ablauf des
ersten Investitionszeitraums wird die Kommission eine unabhdngige Bewertung vorlegen, in

der gepriift wird, ob der EFSI die Ziele der Verordnung erreicht hat. Auf der Grundlage der

21 ygl. European Commission, Press release: Investment Plan for Europe, 22.06.2015, Briissel
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Schlussfolgerungen dieser Bewertung wird die EU-Kommission {iber die Verldngerung oder

die Beendung des EFSI entscheiden.

Der EFSI ist ein Teil des sogenannten Junker Plans und soll nach letzten Angaben analog zu
der First Lost Tranche der Project Bond Credit Enhancement funktionieren.? Durch die Uber-
nahme eines Teils des Projektrisikos in Form einer Erstverlust-Haftung wird der EFSI privaten
Investoren ermdglichen, auch riskantere Projekte zu finanzieren. Der EFSI wird mit Garan-
tien aus dem EU Budget (16 Mrd. Euro) und der EIB (5 Mrd. Euro) ausgestattet. Diese Garan-
tien sollen in den drei Jahren des Investitionszeitraums letztlich 315 Mrd. € fiir Infrastruk-
turprojekte vom Kapitalmarktteilnehmer mobilisiert.”* So soll der EFSI schitzungsweise ins-

gesamt einen Multiplikatoreffekt von 1:15 in realen Investitionen erreichen.

Aus heutiger Sicht sind insbesondere die folgenden Parameter als Kriterien fiir die Projek-

tauswahlvon EFSI -Plan fahigen Projekten maRgeblich:
= Hohes Risiko (Ratingdquivalent im Bereich BBB-/BB+ und darunter)
= Beteiligung von Privatem Kapital

= Forderfahigkeit (bestehende EIB Kriterien), Wirtschaftlichkeit und Sozialvertrag-
lichkeit

Mitte Juli wurden Garantien fiir die ersten acht Projekte bereits genehmigt (wie z.B. 75 Mio.
Euro Eigenkapitalbeteiligung im Copenhagen Infrastusture IT Fund, welches Investitionen im
Energiebereich in Nord- und Westeuropa unterstiitzen soll und 70 Mio. Euro ,financial sup-

port” an Ireland s Primary Helthcare Center PPP).*

Die EU-Mitgliedstaaten konnen ihre Beitrage zum EFSI in Form von Garantien oder Barmit-
teln leisten; Dritte kdnnen Geldbetrdge beisteuern. Die Beitrdge haben jedoch keinerlei Ein-
fluss auf die Verwaltung des Fonds. Dritte, einschliellich der nationalen Forderbanken der
Mitgliedstaaten, kénnen Vorhaben gemeinsam mit dem EFSI ko-finanzieren, entweder auf
Basis der einzelnen Projekte oder {iber Investitionsplattformen. Einige Lander hatten bereits
ihre Betrdge zu dem Investitionsplan via deren nationalen Forderbanken bereits bekannt

gegeben. So betrdgt das Engagement von Deutschland, Frankreich, Italien und Polen jeweils

22 ygl. European Commission, Press release: Investment Plan for Europe, 22.06.2015, Briissel; Europaische Investitionsbank
23 ygl. European Commission, Press release: Investment Plan for Europe, 22.06.2015, Briissel
2% yqgl. InfraNews: Infra-focused EU Plan ready for autumn launch (23.07.2015)
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8 Mrd. Euro, Spanien - 1,5 Mrd. Euro, Slowakei und Bulgarien jeweils 100 Mio. Euro, Luxem-
burg - 80 Mio. Euro. GroRRbritannien ist bereit sich mit 6 Mrd. Euro an UK-basierten Projek-

ten zu beteiligen.”

25 ygl. InfraNews: Infra-focused EU Plan ready for autumn launch (23.07.2015)
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4. Auswahl an aktuellen PPP-Projekten

In diesem Abschnitt werden interessante PPP-Projekte im StralReninfrastrukturbereich vor-

gestellt:

Slowakei — D4 Motorway PPP

= Das Projekt beinhaltet Planung, Bau, Erhaltung, Betrieb und die Finanzierung der
Autobahnstrecke D4 Jarovoce - Raca, Teil des nordlichen Bratislava Rings und der R7

Bratislava- Siid Slowakei (DBMF-Vertrag)
= Eine der wenigen PPP-Ausschreibungen in Osteuropa
= 1,34 Mio. Euro Projektvolumen
= Baustartin 2016, Laufzeit 30 Jahre

» praqualifizierte Bieter: Meridiam/Vinci; Hochtief/Iridium/DIF; Cin-

tra/Macquarie/Porr und John Laing/Strabag®®

Niederlande - Blankenburg Tunnel (New West River Crossing)

= Das Projekt beinhaltet die Planung, Bau, Erhaltung, Betrieb und die Finanzierung ei-
nes Tunnels unter dem Fluss Rotte, der die A 15 mit der A 20 westlich von Rotterdam

verbinden soll
= Gesamtkosten 500 Mio. Euro, Laufzeit 25 Jahre
= Erwarteter Vertragsbeginn 1Quartal 2016 ¥

Irland = Primary Care PPP

» Planung, Bau und Finanzierung von 10-14 Gesundheitszentren
= 142 Mrd. Euro, davon 70 Mrd. Euro durch Garantie aus dem ESFI
= bevorzugter Bieter (Mai 2015): Konsortium Balfour Beatty/Prime Holding/HICL

»  Erwarteter Financial Close im Oktober 2015 2%, Laufzeit 25 Jahre

2 ygl. InfraNews (2015): Sector Spotlight (23.07.2015)
27 ygl. InfraNews (2015): Sector Spotlight (23.07.2015)
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5. Fazit und Beurteilung

= Die gegenwadrtige Wirtschaftslage in Europa ist als stabil zu bezeichnen. Die Wachs-
tumsaussichten fiir 2015 und 2016 sind moderat. Die langfristigen wirtschaftlichen
Aussichten fiir Europa dagegen werden [t. dem IWF eher durch ein schwaches Wirt-
schaftswachstum gepragt [Griinde: viele Eurostaaten sind mit hohen Schulden be-
lastet; Unsicherheiten durch Krisen in Russland, der Ukraine oder der Schuldenstreit

mit Griechenland].?

= Die Geldpolitik der EU bleibt weiterhin expansiv. Der Leitzins befindet sich seit Sep-
tember 2014 auf einem historischen Tief von 0,05%. Dariiber hinaus fiihrt die EZB
verschiedene umfangreiche Ankaufprogramme (fiir Staatsanleihen, Unternehmens-
anleihen und besicherte Wertpapiere) durch, die die Liquiditat am Finanzmarkt er-

hohen.

= Die deutsche Wirtschaft verzeichnete im ersten Quartal 2015 eine Zunahme des BIPs
um 0,3%. Die fiihrenden Wirtschaftsinstitute prognostizieren fiir 2015 ein Wirt-
schaftswachstum von 1,8% - 3,0%. Sowohl die Beschaftigungszahlen als auch die
Staatsfinanzen scheinen sich zu verbessern.*® Die Industriekonjunktur hat sich ge-
geniiber dem Jahresbeginn belebt, wobei sich die Dynamik in der Baubranche vor-

iibergehend etwas abgeschwicht hat.*’

= Die hohen Geldbestdande im Umlauf und die geringen Margen bei Anlagen in Staats-
anleihen fiihren dazu, dass die Nachfrage nach PPP-Projekten seitens der Banken
und der institutionellen Investoren in der ersten Halfte 2015 konstant hoch geblie-
ben ist. Aus diesem Grund und wegen des gestiegenen Wettbewerbs unter den
Fremdkapitalgebern konnten die giinstigen Finanzierungskonditionen im PPP-

Bereich in der ersten Halfte 2015 weiterhin beibehalten werden.

28 \qgl. InfraNews (2015): Sector Spotlight (23.07.2015)

2% ygl. IWF, World Economic Outlook Update Juli 2015, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/02/
30 ygl. Deutsche Bundesbank (2015): Monatsbericht Juli 2015

31 ygl. BMWi Pressemitteilung v. 10.7.15: ,Die wirtschaftliche Lage in Deutschland - Juli 2015
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= Auf der Fremdkapitalgeberseite besteht weiterhin die Bereitschaft, wesentlich mehr
OPP-Projekte zu realisieren, aber die Anzahl der ausgeschriebenen Projekte ist be-

grenzt.

= Die EU Institutionen fassten die notwendigen Beschliisse fiir den Start des European
Funds for Strategic Investments. In einem ersten Investitionszeitraum von drei Jah-
ren soll der Fonds Vorhaben in unterschiedlichsten Bereichen unterstiitzen, darun-
ter Verkehr, Energieinfrastruktur und Breitbandnetze, Bildung, Gesundheit, For-
schung und Risikokapital fiir kleine und mittelstandische Unternehmen. Der EFSI
wird mit Garantien aus dem Budget der EU (16 Mrd. Euro) und der EIB (5 Mrd. Euro)
ausgestattet, die dafiir eingesetzt werden sollen, um weitere 315 Mrd. Euro fiir Inf-

rastrukturprojekte von privaten Kapitalmarktteilnehmern akquirieren zu kdnnen.*

= FEinige Lander (Deutschland, Norwegen, Niederlande) haben neue PPP-Projekte be-

kannt gegeben, die in den folgenden Monaten und Jahren gestartet werden sollen.

32 ygl. European Commission, Press release: Investment Plan for Europe, 22.06.2015, Briissel



