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Finanzierungsmodell zur Sanierung der Autobahnen
Ausgangssituation:

Zur Wiederertiichtigung des deutschen Autobahnnetzes und insbesondere der Briicken besteht
ein hoher Kapitalbedarf. Die aktuelle Finanzierung erfolgt (iber den Bundeshaushalt; hier werden
derzeit auch die Ertrage LKW-Maut vereinnahmt. Gleichzeitig suchen deutsche sowie
internationale institutionelle Investoren nach attraktiven Anlagemaglichkeiten.

Die folgenden Uberlegungen sind aus Sicht von Eigenkapitalinvestoren wie etwa Versicherungen,
Pensionsfonds und Infrastrukturfonds formuliert. Die Interessen anderer Akteure sind
grundsatzlich bericksichtigt, missten jedoch in der Folge noch validiert werden.

Ziele:

e FEtablierung eines nachhaltigen und skalierbaren Lebenszyklus-Modells zur
Beschleunigung der Sanierung der Autobahnen und -briicken

e Entlastung des Bundeshaushaltes durch private Eigenkapitalinvestoren

e Beschleunigte Umsetzung der durchzufiihrenden Mallnahmen

Modellvorschlag:

Definition geeigneter Lose die mittels Ausschreibung vergeben werden:

e Ein Los kann z. B. aus mehreren Briicken oder Autobahnabschnitten bestehen.

e Jeweilige Lose sollten idealerweise Eigenkapitalinvestitionen in Hohe von EUR 100-300
Mio. beinhalten (und sind damit groRer als die bisherigen PPP-Projekte).

e Dieser Betrag stellt fiir Investoren ein sinnvolles und attraktives Investmentvolumen dar,
wobei kleinere Investoren ggf. strukturell gebiindelt werden kdnnten.

e Ausschreibungen sollten auch geeignete Nachhaltigkeitsaspekte berlicksichtigen, da
Investoren gesetzlich und gem. interner Richtlinien Nachhaltigkeitsaspekte
berlicksichtigen mussen.

Lebenszyklusmodell verspricht Vorteile fiir alle Beteiligen:
e Fir den Bund: Das Lebenszyklusmodell fordert einen nachhaltigen Bau sowie die
nachgelagerte Instandhaltung der Infrastruktur.
e Fir ausfiihrende Baufirmen: Sie erhalten die Chance auf langerfristige, nachhaltige
Auftrage und Dienstleistungen.
e Fir Investoren: Langfristig planbare Investitionen werden ermdglicht.

Optimierung der Finanzierungskosten

IDI - Initiative deutsche Infrastruktur e.V. Kontakt Vorstand Registergericht
Klettenbergstrale 12 Tel. +49 (0)69 17 53 72 67 - 10 Dr. Birka Benecke, Dr. Tobias Brosze, VR 16474
60322 Frankfurt am Main info@deutsche-infrastruktur.org Axel-Rainer Hoffmann, Lutz Horstick ~ Frankfurt am Main

www.Deutsche-Infrastruktur.org (Schatzmeister), Martin Rohm Bankverbindung

DE23 5125 0000 0001 1399 59
Taunus Sparkasse



mailto:info@deutsche-infrastruktur.org
http://www.deutsche-infrastruktur.org/

Initiative
Deutsche
A Infrastruktur

e Verantwortlichkeit fur die Finanzierung liegt grundsatzlich bei den privaten Investoren
e Planbarkeit und Bonitat der Zahlungsstrome gewahrt die Autobahn GmbH
e Optimierung der Fremdkapitalkosten
o Die Fremdfinanzierungskosten sollten mdoglichst gering gehalten werden (z. B.
mittels Garantien des Bundes), wobei zu priifen ist, inwiefern dennoch eine
Belastung des Bundeshaushaltes vermieden werden kann; ggf. sind auch
Zwischenlosungen denkbar.
o Der Bund entscheidet, ob er giinstige Fremdkapitalkosten oder eine Entlastung
des Haushaltes praferiert.
o Alternativ wére eine Optimierung der Finanzierungskosten durch die Einbindung
der KfW zu priifen
e Ermittlung angemessener Eigenkapitalverzinsung per Ausschreibung
o Die Hohe der von den Investoren geforderten Eigenkapitalverzinsung hangt
malgeblich von der weiter unten beschriebenen Risikoverteilung ab, denkbar
erscheinen folgende Ausgestaltungen:
o Uber eine zu bestimmende Marge auf einen langfristigen risikolosen Zins
= Vorteile fir den Bund: zum jeweiligen Investitionszeitpunkt c.p. ndher an
den Kosten einer Eigenfinanzierung
= Vorteile fiir private Investoren: zeitnahe, variable Zinsfestsetzung
ermdglicht Stimmigkeit mit der eigenen Verpflichtungsseite und gewahrt
die Vergleichbarkeit mit alternativen Investment-moglichkeiten zum
Zeitpunkt der tatsachlichen Kapitaleinzahlung
o Alternativ kann, wie in der Vergangenheit, eine feste Eigenkapitalverzinsung per
Ausschreibung ermittelt werden.
= Aufgrund der Losgro3e wird das Kapital jedoch voraussichtlich erst tiber
die Zeit investiert. Das damit verbundene Zinsanderungsrisiko drfte c.p.
jedoch zu hoheren Eigenkapital-kosten fiihren, ohne dass dem ein Vorteil
gegenibersteht.

Ausgewogene Risikoverteilung zwischen den Partnern
e Grundsatzlich konnen und wollen private Investoren einzelne Risiken tibernehmen.
o Denndies ist die Grundlage fiir hhere Renditeerwartungen im Vergleich zu einem
risikolosen Investment.
o Wo sinnvoll konnten Leitplanken (z. B. zu definierende Mindestrendite sowie im
Gegenzug Beschrankung von Uberrenditen) eingebaut werden.

e Verteilung der Risiken im Einzelnen
o Genehmigungsrisiken: tragt der Auftraggeber Die Autobahn GmbH
o Baurisiken: tragen grundsatzlich die beauftragten Baufirmen
o Nutzungsrisiken: Diese kdnnen partiell von privaten Investoren und insbesondere
den Baufirmen getragen werden.
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» Baufirmen: Die Instandhaltung ist bei geringerer Nutzung giinstiger.
= Investoren: Auch fiir Investoren ist eine partielle Risikolibernahme
denkbar, allerdings nur in einem gewissen Korridor.
» Bund: Aus Sicht des Bundes ist der Transfer von Nutzungsrisiken sinnvoll,
denn einer geringeren Nutzung stehen geringere Einnahmen aus der LKW-
Maut entgegen.
Verfiigbarkeitsrisiken
o Diese sind (berwiegend von Baufirmen zu tragen, sofern sie in deren
Einflussbereich sind.
o Partiell kbnnen auch Investoren an den Verfiigbarkeitsrisiken beteiligt werden, da
sie eine Governance-Funktion ausiben.
o Verfligbarkeitsrisiken, die nicht im Einflussbereich der Baufirmen sind, sind vom
Bund zu tragen.
Nachhaltigkeitsrisiken (z. B. in Bezug auf die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen)
o Risikoverteilung analog zu Verfligbarkeitsrisiken

Wesentliche Unterschiede zum Verfiigbarkeitsmodell (V-Modell)

Ubernahme weiterer Risiken durch Investoren innerhalb einer bestimmten Bandbreite;
dadurch etwas hoherer Eigenkapitalanteil.

Deutlich gréRere Projektvolumina: mit z. B. EUR 300 Mio. Eigenkapital sind je nach
Risikolibernahme Losgréf3en von EUR 1,5-2,5 Mrd. denkbar.

Finanzierungskosten basierend auf dem aktuellen Zinsumfeld (dhnlich wie bei regulierter
Infrastruktur, wo die Finanzierungskosten jedoch riickblickend und nicht auf Basis des
aktuellen Zinsumfelds ermittelt werden)

Idealerweise glinstigere Finanzierungskosten durch den Bund

Alternativmodell: Fondslosung

Der Fonds wiirde dann Einzelprojekte (co-)finanzieren.

Es misste die Position des Fondsmanagers ausgeschrieben werden; dabei kommen
private wie offentliche Akteure in Frage.

Allerdings stellt sich dann wie in dem oben beschriebenen Modell die Frage der
Eigenkapitalverzinsung. Diese kann kaum projektiibergreifend ermittelt werden, denn
nicht alle Projekte diirften bereits feststehen und die Risiken sind heterogen. Wenn die
Eigenkapitalrendite auf Projektbasis ermittelt wiirde, hatte eine Fondslosung keinen
Vorteil.

Ferner stellt sich die Frage, auf welcher Basis Investoren ihre Investitionsentscheidung in
den Fonds fallen wiirden.
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Die Transformation der Infrastruktur in Deutschland ist von entscheidender Bedeutung flir eine
nachhaltige Zukunft. Die erforderlichen Investitionen kénnen nicht allein durch 6ffentliche Mittel
aufgebracht werden. Private deutsche institutionelle Altersvorsorge-Investoren (Versicherungen,
Pensionskassen, Versorgungswerke, etc.) verfiigen iber erhebliche finanzielle Vermdgenswerte.

Die IDI — Initiative deutsche Infrastruktur e.V. ist eine unabhangige Plattform. Sie reprasentiert
die deutschen Altersvorsorge-Investoren branchen- und regioneniibergreifend und setzt sich fir
die Nutzung dieses privaten Kapitals zur Finanzierung des dringend notwendigen Umbaus der
deutschen Infrastruktur ein. Daneben kommen die Mitglieder aus allen relevanten
Interessengruppen, u. a. aus Politik, Wirtschaft und Verbanden.

Ziel ist hierbei die Steigerung des Bewusstseins flir die groRe Bedeutung von privaten
Infrastrukturinvestitionen, in Erganzung zu Mitteln der 6ffentlichen Hand. Dies wird durch den
intensiven Austausch zwischen deutschen Altersvorsorgeeinrichtungen sowie Bund, Landern,
Kommunen, Stadtwerken, Verbanden und der Wirtschaft ermdglicht. Die IDI nimmt Stellung zu
Themen und informiert dabei lber die Vorteile deutscher Altersvorsorgeeinrichtungen als
attraktiven Partner. Dabei fordert sie das Bewusstsein flir die Wichtigkeit von deutschen
Infrastrukturinvestitionen zur Erfiillung privater Altersvorsorgeziele (Generationenvertrag).
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