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Projektanleihen zur Finanzierung von Offentlich-privater Partnerschaften in
Deutschland
- vergaberechtliche Aspekte

Diese Gemeinschaftspublikation des European PPP Expertise Centre mit Freshfields
Bruckhaus Deringer LLP soll offentlichen Auftraggebern, Bietern und Finanzinvesto-
ren einen Uberblick tber die Vorgaben des deutschen Vergaberechts fiir die Finan-
zierung 6ffentlich-privater Partnerschaften mittels Projektanleihen geben.*

Einfihrung

Am 21. Dezember 2012 veroffentlichte die Europdische Investitionsbank (EIB) einen
Leitfaden zu Project Bonds Credit Enhancement and the Project Bond Initiative.? In
Deutschland wurden 6ffentlich-private Partnerschaften (OPPen) bislang fast aus-
schlielich durch Bankkredite finanziert. Aufgrund dieser Erfahrungen betrachten
Bieter und 6ffentliche Auftraggeber Bankkredite als Standardldsung, deren operative
Anforderungen in den Vergabeverfahren weitgehend beriicksichtigt werden. Die Off-
nung des Marktes flr Projektanleihen bedeutet deswegen eine signifikante VVerande-
rung. Nach allgemeiner Erwartung werden Projektanleihen langere Laufzeiten und
grolRere Markttiefe und deswegen haufig auch niedrigere Zinsen ermdglichen.

Andererseits gelten fir die Dokumentation und Platzierung einer Anleihe sehr viel
rigidere Marktstandards als fir die Aufnahme eines Bankdarlehens. In einer Publika-
tion vom Oktober 2012° hat das European PPP Expertise Centre (EPEC) die wesent-
lichen Aspekte identifiziert, die 6ffentliche Auftraggeber bei der Strukturierung eines
Vergabeverfahrens berticksichtigen, um die Finanzierung eines OPP mittels Projekt-
anleihen zu ermdglichen. Die vorliegende Publikation adressiert diese Fragen aus der
Sicht des deutschen Vergaberechts.

Die von EPEC identifizierten Herausforderungen resultieren weitgehend aus den un-
terschiedlichen Kredit- und Dokumentationsprozessen fur Bankdarlehen und Unter-
nehmensanleihen. Der erste Teil dieser Publikation vergleicht diese Prozesse mit ei-

! Bitte beachten sie die Nutzungsbedingungen am Ende dieser Ausarbeitung.
2 http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investment/europe_2020/index_en.htm.

® Financing PPPs with project bonds — Issues for procuring authorities, October 2012,
http://www.eib.org/products/project-bonds/index.htm
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nander und stellt sie in den Kontext des Vergabeverfahrens. Fir Leser, die mit den
rechtlichen Rahmenbedingungen weniger vertraut sind, werden zudem kurz die mal3-
geblichen Vorgaben des deutschen Vergaberechts umrissen. Die rechtliche Analyse
und mdégliche Losungsansatze finden sich im zweiten Teil der Publikation.

Zusammenfassung

° Die Finanzierung von OPPs durch Projektanleihen ist nach deutschem Verga-
berecht mdglich. Insbesondere das Verhandlungsverfahren und der wettbe-
werbliche Dialog er6ffnen weite Ermessenspielrdume, um das Vergabeverfah-
ren an die Besonderheiten einer Anleihefinanzierung anzupassen.

° Die wesentliche rechtliche Herausforderung ist die Entwicklung einer Bewer-
tungsmethodik, anhand derer die Vergabestelle die wirtschaftlichste Finanzie-
rungslosung ermitteln kann. Diese Methodik muss zudem die bis zur Platzie-
rung geringere Abschlusssicherheit einer Anleihefinanzierung gegenuber ei-
nem fest zugesagten Bankdarlehen abbilden — es sei denn, die Anleihe ware
bereits bei Abgabe des Erstangebotes vollstandig gezeichnet, was praktisch
ausgeschlossen erscheint. Neben Finanzierungsbedingungen und Abschlusssi-
cherheit missen gegebenenfalls auch die unterschiedlichen Vertragsbestim-
mungen der angebotenen Finanzierungslosungen bewertet werden.

° Die Definition und Kalibrierung rationaler Kriterien fir eine Bewertungs-
matrix erfordert ein hohes MaR an Kapitalmarktexpertise, fiir die typischer-
weise ein externer Finanzberater herangezogen werden musste.

° Um das Risiko eines Nachprifungsantrags zur Bewertungsmethodik zu redu-
zieren empfiehlt es sich, als Voraussetzung fir die Teilnahme am Vergabever-
fahren sowohl eine Kreditlosung als auch eine Anleihenfinanzierung zu for-
dern, zwischen denen der 6ffentliche Auftraggeber bis zur tatsdchlichen Um-
setzung wahlen kann. . Zudem erlaubt eine solche Gestaltung, auf die Kredit-
finanzierung zurlickzugreifen, wenn die Platzierung der Anleihe nicht gelingen
sollte.

TEIL 1 — KONTEXT
1.1  Deutsches Vergaberecht

Die nationalen Rechtsgrundlagen fiir die Vergabe von Infrastrukturprojekten als OPPs
finden sich im Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB), in der Verordnung
uber die Vergabe offentlicher Auftrage (Vergabeverordnung) (VgV) und in der
Vergabe- und Vertragsordnung fiir Bauleistungen (VOB/A).* Diese Vorschriften ba-
sieren auf europarechtlichen Vorgaben, insbesondere der Vergabekoordinationsricht-

* Transeuropaische Energie- und Kommunikationsnetzwerke, die nicht fiir die Pilotphase des Projekts
zur Anleiheninitiative geeignet sind, werden in Deutschland nicht als PPPs realisiert und sind daher
nicht Gegenstand dieser Publikation.
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linie.®> Gleichzeitig sind sie Ausdruck traditioneller deutscher Vergaberechtskonzepte
und einer rasanten Entwicklung der nationalen Rechtsprechung in den letzten 20 Jah-
ren.

Verfahrensarten

Aufgrund der Komplexitat von OPPs strukturieren &ffentliche Auftraggeber in
Deutschland das Vergabeverfahren meist als Verhandlungsverfahren. Ebenfalls még-
lich, aber fir OPPs bislang selten genutzt, ist ein wettbewerblicher Dialog. Zwar er-
laubt der wettbewerbliche Dialog grofiere Flexibilitat, wenn der Umfang des Projekts
anfangs nur schwer bestimmt werden kann. Fir die speziellen Herausforderungen ei-
ner Anleiheplatzierung bietet der wettbewerbliche Dialog aber keine besseren Voraus-
setzungen als das Verhandlungsverfahren.

Fur das Vergabeverfahren einer OPP mit Anleihefinanzierung sind insbesondere die
folgenden rechtlichen Anforderungen zu bertcksichtigen, die fur beide genannte Ver-
fahrensarten Bedeutung haben.

Vorinformation

Eine Vorinformation ist nach deutschem Vergaberecht nur erforderlich, wenn gesetz-
liche Mindestfristen verkiirzt werden sollen. Dies ist bei OPPs wegen der Komplexitat
der Aufgabenstellung in der Regel wenig sinnvoll. Typischerweise verdffentlichen
Auftraggeber eine Vorinformation aber freiwillig, um die Aufmerksamkeit des Mark-
tes auf das bevorstehende Projekt zu lenken.

Teilnahmewettbewerb

Beabsichtigt die Vergabestelle, die Anzahl qualifizierter Bieter abzuschichten, was in
Vergabeprozessen fiir OPPen regelméaRig der Fall ist, muss sie alle relevanten Eig-
nungskriterien im Supplement zum Amtsblatt der Européischen Union - Tenders
Electronic Daily (TED) auffiihren.® Ergéanzend dazu muss die Vergabestelle in Teil 2
I11.1.2 des Formblatts fur Bauleistungen die wesentlichen Finanzierungskonditionen
des Projekts auffiihren.

Vergabeunterlage

Um den effektiven Wettbewerb’, die Transparenz des Vergabeverfahrens®, die
Gleichbehandlung der Bieter,® und die Auswahl des wirtschaftlichsten Angebots™®
zu gewahrleisten, missen sich Gegenstand des OPP und Vergabestrategie in den

® Richtlinie 2004/18/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 31. Mérz 2004 (iber die
Koordinierung der Verfahren zur Vergabe 6ffentlicher Bauauftrage, Lieferauftrage und Dienstleis-
tungsauftréage.

¢ §§6 Abs. 2 Nr.4a) und 12 Abs. 2 EG VOB/A.

7§97 Abs. 1 GWB.
®  §97 Abs. 1 GWB.
®  §97 Abs. 2 GWB.
10§97 Abs. 5 GWB.
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Vergabeunterlagen niederschlagen. Insbesondere miissen die Vergabeunterlagen fest-
legen:

° den Leistungsumfang, der die Vorgaben der Vergabestelle in eindeutiger™* und
produktneutraler'? Weise festlegt und den Bietern kein ungewdhnliches Wag-
nis auferlegt'®;

° die Vertragsbedingungen, die teilweise je nach Art der Leistungserfillung
durch die Bieter variieren kénnen;**

° welche Preise, Erklarungen und Nachweise im Angebot enthalten sein mus-
.15
sen;™> und
. die Zuschlagskriterien sowie deren Gewichtung.®
Inhalt der Angebote

Dielﬁngebote mussen alle geforderten Preise, Erklarungen und Nachweise enthal-
ten.

Wertung

Bei der Wertung der Angebote dirfen nur Zuschlagskriterien und deren Gewichtung
berlcksichtigt werden, die in der Bekanntmachung oder in den Vergabeunterlagen
genannt sind.*®

Zuschlag

Der Zuschlag wird auf das wirtschaftlichste Angebot erteilt.® Die Ausschreibung
muss aufgehoben werden, wenn kein Angebot eingegangen ist, das den Ausschrei-
bungsbedingungen entspricht.?

Weitere vergaberechtliche Themen kénnen sich aus der konkreten Verfahrenssituation
ergeben. Dementsprechend muss in jedem Einzelfall eine umfassende vergaberechtli-
che Analyse durchgefihrt werden, bevor eine Bekanntmachung im TED ver6ffent-

L §7 Abs. 1EG VOB/A.

2" OLG Koblenz 10.6.2010 — 1 Verg 3/10; OLG Miinchen 5.11.2009 — Verg 15/09.

3 §7Abs. 1Nr. 3EG VOBJ/A.

4 §8Abs. 1Nr. 2EG VOBJ/A.

> §13 Abs. 6 und § 13 Abs. 1 Nrn. 3 und 4 EG VOB/A; BGH 10.9.2009 — VII ZR 255/08.
6§16 Abs. 7 EG VOB/A.

7§13 Abs. 1 Nrn. 3 und 4 EG VOB/A.

8§16 Abs. 7 EG VOB/A.

19§97 Abs. 5 GWB.

20§17 Abs. 1 Nr. 1 EG VOB/A.
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licht wird. Die Ergebnisse der Analyse sind bei der Erstellung der Vergabeunterlagen
zu bertcksichtigen.

1.2 Finanzierungsprozess

Die Konditionen einer Darlehens- oder Anleihefinanzierung fiir ein- und dasselbe
Projekt sind Ausdruck der unterschiedlichen Anforderungen an Bankdarlehen und
Kapitalmarktemissionen und konnen teilweise variieren; fiir Zwecke des Vergabever-
fahrens ist der wesentliche Unterschied aber nicht in abweichenden inhaltlichen An-
forderungen zu sehen, sondern in den unterschiedlichen Prozessen der Kre-
ditaufnahme.

(@) Aufnahme eines Bankkredits

Der Prozess der Aufnahme eines Darlehens zur Projektfinanzierung in Deutschland
orientiert sich weitgehend an internationalen Standards insbesondere des Londoner
Bankenmarktes: jeder Bieter mandatiert vor Abgabe seines Erstangebotes im Verga-
beverfahren eine Gruppe von Banken auf Grundlage eines Term Sheet mit bestatigten
Finanzierungszusagen und Preisindikationen.

Da die Banken verpflichtet sind, das Darlehen an die Projektgesellschaft auszu-
reichen, wenn die im Term Sheet genannten Bedingungen erfullt sind, mussen ent-
sprechende vorladufige Gremienbeschlisse bereits in dieser Phase eingeholt werden.
Weiters muss die Bank Opportunitatskosten in Betracht ziehen, d. h. den Gewinn der
ihr dadurch entgeht, dass die betreffenden Gelder nicht fur alternative Langzeitanla-
gen verwendet werden kdnnen. Dies betrifft insbesondere den Fall, dass der Zuschlag
nicht an den von der Bank unterstltzen Bieter erteilt wird, so dass anschliel}end nach
einer alternativen Langzeitanlage gesucht werden muss. In Anbetracht der typischen
Zeitspanne von sechs bis zwolf Monaten von der Finanzierungszusage bis zum Finan-
cial Close missen diese Opportunitatskosten bei der Zinskalkulation berlicksichtigt
werden und haben zur Folge, dass sich das Projekt insgesamt verteuert.

Entwurf und Verhandlung der Finanzierungsdokumentation verursachen erhebliche
Beratungskosten und binden daruber hinaus Personalkapazitaten. Dieser Prozess wird
daher in der Regel nur gestartet, wenn der Bieter zu einem der Preferred Bidder er-
nannt worden ist.* Die so erstellten Finanzierungsdokumente reflektieren dann durch
ein ausgefeiltes System von Informationsrechten, Nebenbestimmungen und Kiindi-
gungsgrinden das gemeinsame Verstandnis, dass die Banken wahrend der Laufzeit
des Darlehens eng in das Projekt einbezogen sein werden. Aus Sicht des Bieters wird
dieses engmaschige Netz durch die Erwartung kompensiert, dass die mit dem Projekt
gut vertrauten Darlehensgeber von Fall zu Fall zum Verzicht auf vertragliche Sankti-
onen bereit sein werden, solange das Projekt wirtschaftlich gesund ist.

Da der Darlehensvertrag die wichtigste Finanzierungsquelle fir das Projekt darstellt,
wird der Bieter typischerweise versuchen, den Abschluss aller Transaktionsvertrdge —
einschlieBlich derjenigen mit dem 6ffentlichen Auftraggeber — und die Erfullung der

2! Das deutsche Vergaberecht verlangt wenn moglich die Benennung zweier Preferred Bidder, § 3 Abs.
6 Nr. 2 a.E. EG VOB/A.
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Auszahlungsvoraussetzungen fiir das Darlehen so auf einander abzustimmen, dass alle
vertraglichen Rechte und Pflichten zeitgleich in Kraft treten. Im Zuge dieses Prozes-
ses wird der Zinssatz des Darlehens, der sich typischerweise aus einem variablen Re-
ferenzsatz wie dem 3- oder 6-Monats-EURIBOR — und der Marge zusammensetzt,
durch ein Zinssicherungsgeschaft langfristig festgeschrieben. Am selben Tag wird der
mit dem offentlichen Auftraggeber vereinbarte Preis in Abhéngigkeit von demselben
oder einem dhnlichen Swapsatz angepasst, etwa anhand des 10-Jahres ISDAFIX.

Nach Vertragsschluss und Vorliegen der Auszahlungsvoraussetzungen (financial clo-
se) werden die Konsortialfiihrer auf Bankenseite (mandated lead arrangers) versu-
chen, Teile des Darlehens in einem Syndizierungsprozess auf andere Banken zu tber-
tragen. Der Bieter muss sich typischerweise in seinem Mandatsschreiben (mandate
letter) den Banken gegeniber dazu verpflichten, diesen Prozess zu unterstutzen. Eine
von vorne herein vereinbarte Beteiligungsquote (final hold amount) verbleibt aller-
dings typischerweise bei den Konsortialfihrern. Damit soll sichergestellt werden,
dass das Verstandnis der Konsortialfiihrer von der Transaktion im Falle einer spéteren
Leistungsstérung noch verfiigbar ist.

Zusammenfassend ist die Aufnahme eines Projektdarlehens in Deutschland wesent-
lich von der langfristigen Geschaftsbeziehung des Bieters mit den Konsortialbanken
geprégt. Diese Geschéftsbeziehungen erleichtern es, friihzeitige Finanzierungszusagen
einzuholen und etwaige Schwierigkeiten nach Financial Close zu bewadltigen. Aller-
dings muss fur Projektdarlehen ein verhéltnismélig hoher Preis gezahlt werden, der
die Opportunitatskosten infolge der langfristigen Bindung im Vergleich zur hoheren
Liquiditat einer Projektanleihe widerspiegelt, insbesondere wenn letztere an einer
Borse offentlich gehandelt wird.

(b) Platzierung einer offentlichen Anleihe

Im Gegensatz zu einem Projektdarlenen hangt der Platzierungserfolg einer offentli-
chen Anleihe wesentlich von der Liquiditat der Kapitalmarkte fiir standardisierte
Schuldverschreibungen mit einem bestimmten Rating ab. Unter idealtypischen Bedin-
gungen fuhrt dies zu geringeren Zinssatzen und langeren Laufzeiten als am Banken-
markt. Allerdings muss die Projektgesellschaft bereit sein, bis Financial Close das
Platzierungsrisiko zu tragen und die starkere Standardisierung der Vertragsbedingun-
gen zu akzeptieren.

Zur Vorbereitung einer Anleiheemission muss der erfolgreiche Bieter zunéchst eine
Investment Bank als Lead Manager beauftragen. Die Aufgabe des Lead Manager ist
es, die Zeichnung der Anleihe zu arrangieren, typischerweise aber nicht, die Finanzie-
rung selbst bereitzustellen. Der Support Letter des Lead Manager fiir Zwecke des
Vergabeverfahrens sieht deswegen typischerweise nur eine Platzierung auf Best-
Efforts-Basis vor, nicht aber eine Finanzierungszusage, wie sie vom Konsortialfuhrer
(Lead Arranger) eines Projektdarlehens erwartet wiirde.

Ebenso wie beim Term Sheet, das dem Mandat des Konsortialfiihrers einer Darle-
hensfinanzierung zugrunde liegt, beschreibt das Mandatsschreiben des Lead Manager
die vorgeschlagenen Anleihebedingungen. Allerdings liegt der Schwerpunkt weniger
auf den vertraglichen Anforderungen als vielmehr auf marktbezogenen Aspekten, ins-
besondere dem in Aussicht genommenen Investorenkreis (z. B. européische Versiche-
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rungsgesellschaften), der Platzierungsstrategie (z. B. frihzeitige Sondierung des
Marktes), dem angestrebten Rating (z. B. A- durch Standard & Poor’s), dem ange-
strebten Preis (z.B. der angestrebten Marge Uber dem Zinssatz einer als Referenzwert
herangezogenen Staatsanleihe), dem Bdorsenplatz, der Festlegung der Emissions- und
Zahlstelle und der Gebiihrenstruktur.

Obwohl der Lead Manager potentielle Anleiheinvestoren bereits zu einem friihen
Zeitpunkt ansprechen kann, stehen Preisindikationen in dieser Phase unter dem Vor-
behalt kiinftiger Marktentwicklungen und der Anforderungen an das Rating. Generell
gilt, dass Anleiheinvestoren Gelder nicht auf der Grundlage langfristiger Geschaftsbe-
ziehungen oder der Projektanalyse zuordnen werden. Stattdessen versuchen sie, in-
nerhalb einer Matrix von Anlageklassen, Ertrags- und Bonitatsanforderungen, Markt-
chancen zu realisieren. Der angestrebte Preis flr eine Projektanleihe wird deswegen
im Verhaltnis zum Zinsniveau flr langfristige Staatsanleihen mit vergleichbarer Lauf-
zeit, vergleichbar dem Referenzzinssatz, und einem Margenraster bestimmt, das typi-
sche Risikoaufschléage fur verschiedene Bonitétsstufen vorgibt.

In Vorbereitung auf den Platzierungsprozess wird der Lead Manager eine oder zwei
der international tatigen Ratingagenturen kontaktieren, um eine indikative Bonitats-
bewertung fur die Anleihe unter der Annahme einzuholen, dass alle Projektvertrage
abgeschlossen worden sind. Die Bewertung durch die Ratingagentur wird typischer-
weise auf dem Finanzmodell fir das Projekt, der Erlauterung der Transaktionsstruktur
einschlieBlich der im Term Sheet reflektierten Risikoverteilung und den Berichten der
rechtlichen, technischen Versicherungs- und sonstigen Berater beruhen. Die Ratinga-
genturen werden meist auch darauf bestehen, dass die Projektanleihe von einer beson-
deren Zweckgesellschaft begeben wird. Der Prozess vom ersten Kontakt bis zur Mit-
teilung des indikativen Rating dauert in etwa 6 — 8 Wochen.

Sobald das indikative Rating oder ein Bonitétsraster vorliegt, beginnt die Arbeit an
der Anleihedokumentation. Neben den Kredit- und Sicherheitenvertragen umfasst die-
se den Anleiheprospekt, der die Informationen zu allen Aspekten der geplanten Emis-
sion fir potentielle Investoren zusammenfasst. Auf der Grundlage des Prospektent-
wurfs vermarktet der Lead Manager die Anleihe gegentber potentiellen Investoren im
Rahmen einer ,,Road Show". Gleichzeitig wird der Preis endgultig festgelegt, der nun
auf dem aktuellen Zinsniveau oder Ertrag fiir Anleihen mit demselben Rating in der-
selben oder einer &hnlichen Anlageklasse beruhen kann. Die indikative Bonitatsbe-
wertung wird bestétigt, sobald alle Finanzierungsdokumente in endgultiger Form vor-
liegen. Die Herausgabe des endgiiltigen Rating stellt zugleich eine Auszahlungsvo-
raussetzung fur die Anleihe dar.

Das Financial Close findet Ublicherweise etwa eine Woche nach Vertragsunterzeich-
nung statt. Zu diesem Zeitpunkt erhélt der Emittent den Emissionserlos; gleichzeitig
entstehen die Verbindlichkeiten aus der Begebung der Anleihe. AnschlieBend wird die
Projektgesellschaft eine Vereinbarung uber die Investitionen des Emissionserloses zu
einem garantierten Zinssatz abschlielen. Damit soll der Verlust aus der Differenz
zwischen dem fur die Projektanleihe geschuldeten Zins und dem niedrigeren Wieder-
anlagezins fir die Zeit bis zur tatsdchlichen Verwendung des Anlageerléses fir Pro-
jektkosten begrenzt werden.
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Soll die Anleihe an einer ¢ffentlichen Borse gehandelt werden, muss der erfolgreiche
Bieter einen Listing Agent — (blicherweise die als Lead Manager beauftragte Invest-
ment Bank — bestimmen, die als Bindeglied zwischen dem Emittenten und der Borse
dient. Jede Bdrse hat ihre eigenen Zulassungsregeln, denen der Emittent geniigen
muss. Diese Vorschriften regeln unter anderem Offenlegungspflichten hinsichtlich des
Projektes, Prospektpflichten hinsichtlich etwaiger Risiken der Kreditdokumentation
und laufende Berichtspflichten.

(©) Privatplatzierung

Die Privatplatzierung einer Anleihe kann sich als sinnvoller Kompromiss anbieten,
um zwischen den Vor- und Nachteilen eines Bankdarlehens und einer bdrsennotierten
Anleihe einen Ausgleich zu finden. Vorbehaltlich der Beschrankungen, die sich aus
bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften und Kapitalmarktregelungen ergeben, kann der
Emissionsprozess fur eine Privatplatzierung weitgehend an die Anforderungen des
konkreten Projektes und der Zielinvestoren angepasst werden. Allerdings hat der
mafRgeschneiderte Emissionsprozess im Vergleich zur Begebung einer bérsennotierten
Anleihe geringere Liquiditat und deswegen tendenziell hohere Zinskosten zur Folge.
Zudem lassen sich auch im Rahmen einer Privatplatzierung selten feste Finanzie-
rungszusagen zu einem frihen Zeitpunkt erzielen. Ungeachtet dieser VVorbehalte diirf-
te sich zum gegenwartigen Zeitpunkt eine Privatplatzierung im deutschen Marktum-
feld leichter realisieren lassen als die Begebung einer borsennotierten Projektanleihe.

TEIL 2 — ANALYSE UND LOSUNGSANSATZE
2.1  Zeitplan

Um den Bietern die Mdglichkeit einer Anleihefinanzierung anstelle einer Darlehens-
aufnahme zu er6ffnen, mussten die VVergabeunterlagen in etwa den folgenden indika-
tiven Zeitplan widerspiegeln:

Verfahrens-
schritte

Vorinformatio-
nen

Bekanntma-
chung (TED)

0 Monat

DAC13791618

Bankdarlehen

Mandate Konsorti-
alfthrer

Indikatives Term
Sheet Angebot

Aufhebung Gremi-
envorbehalt

Privatplatzierte
Anleihe

Mandatierung In-
vestment Bank als
Lead Manager

Information Me-
morandum

Bepreisung und
Finanzierungs-
zusage

Borsennotierte
Anleihe

Mandatierung In-
vestment Bank als
Lead Manager

Allgemeine Be-
schreibung der
Anlagebedingun-
gen und Lead Ma-
nager Support Let-
ter

Sondierung bei
Ratingagenturen,
wenn anwendbar

Kommentar

Transparente
Eignungskrite-
rien siehe 2.2(a)
unten

Aufforderung
zur Angebotsab-
gabe muss Be-
wertungskrite-
rien festlegen,
siehe unten zu

2.(c)-(e)
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Verfahrens-
schritte

Versendung
Teilnahmeun-
terlage

0 + 1 Monat

Entscheidung
des Teilnahme-
wettbewerbs

0 + 2 Monate

Einladung zum
Verhandlungs-
verfahren

0 + 4 Monate

Abgabe des
indikativen An-
gebots

0 + 8 Monate

Bewertung und
Aufklarung

0 + 10 Monate
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Bankdarlehen

Ausarbeitung der
Kreditunterlagen

Financial Close
und Finanzierungs-
prozess

Mandatierung der
Geschaftsbanken
als Lead Arranger

Indikatives Term
Sheet Angebot

Privatplatzierte
Anleihe

Financial Close,
Begebung der An-
lage und Abschluss
Investitionsvertrag

Mandatierung der
Geschaftsbanken
als Lead Manager

Information Me-
morandum

Borsennotierte
Anleihe

Vorlage Informa-
tionsmaterial an
Ratingagenturen,
falls anwendbar

Entwicklung der
Anleihedokumen-
tation

Abschluss Rating-
prozess und indika-
tive Preisfestlegung

Financial Close
und Begebung der
Anleihe; Abschluss
Investmentvertrag;
Borsenzulassung,
falls anwendbar

Mandatierung der
Investment Bank
als Lead Manager

Festlegung der
Anleihebedingun-
gen und Lead Ma-
nager Support Let-
ter

Bewertung der
Rating-Agenturen,
falls anwendbar

Kommentar

Preisermittlung
vorbehaltlich
Platzierung siehe
unten zu 2.(b)

Evaluierung der
Preisanpas-
sungsmechanis-
men, Realisier-
barkeit und al-
ternative Anlage-
oder Darlehens-
finanzierung
siehe 2.2 (¢)-(e)
unten

Evaluierung des
Preisanpas-
sungsmechanis-
mus, Realisier-
barkeit und al-
ternative Anlei-
he- oder Darle-
hensfinanzierung
siehe 2.2 (¢)-(e)
unten

Platzierungsrisi-
ko siehe 2.2 (e)
2. unten

Aufforderung
zur Angebotsab-
gabe muss Be-
wertungskrite-
rien festlegen—
siehe unten
2.2(c)-(e)

Bepreisung vor-
behaltlich der
Platzierung —
siehe unten
2.2(b)

Bewertung von
Preisanpas-
sungsmechanis-
men, Durchsetz-
barkeit von An-

Page 10




Verfahrens-
schritte

Abschichtung
der Bieter

0 + 12 Monate
BAFO Abgabe
0 + 14 Monate

Bewertung und
Auswahl der
Preferred
Bidder

Informations-
schreiben
Zuschlag

0 + 22 Monate

Unterzeichnung
des Projektver-
trags

0 + 25 Monate

Bankdarlehen

Genehmigung des
Credit committee

Ausarbeitung der
Kreditunterlagen

Financial Close
und Syndizierungs-
prozess

Privatplatzierte
Anleihe

Bepreisung und
verbindliche Risi-
koilibernahme

Financial Close
und Anleihenaus-
gabe; garantierter
Investitionsvertrag

Borsennotierte
Anleihe

Erklarung der Ra-
ting Agentur, falls
anwendbar

Ausarbeitung der
Anleiheunterlagen

Abschluss des
Wertungsprozesses
und Preisgestaltung

Financial Close
und Anleihenaus-
gabe; garantierter
Investitionsvertrag;
Borsennotierung
wenn anwendbar

Kommentar

leihe — siehe
unten 2.2(c)-(e)

Bewertung von
Preisanpassungs-
mechanismen,
Durchsetzbarkeit
von Anleihe —
siehe unten
2.2(c)-(e)

Platzierungsrisi-
ko — siehe unten
2.2(e)(2)

Wichtig ist die Erkenntnis, dass ein Emissionsprozess typischerweise mehr Zeit in
Anspruch nehmen wird als die Aufnahme eines Projektdarlehens und dass der Lead
Manager zu Beginn des Emissionsprozesses kaum feste Zusagen hinsichtlich der Rea-
lisierbarkeit einer Anleihefinanzierung machen wird. Diese Marktgegebenheiten muss
die Vergabestelle bei der Beurteilung der potentiellen wirtschaftlichen Vorteile einer
Anleihefinanzierung als Teil der VVergabestrategie berlcksichtigen.

2.2 Vergaberechtliche Aspekte

Ein offentlicher Auftraggeber, der Vorschlage fur eine Anleihefinanzierung bei einem
deutschen OPP-Projekt zuldsst, muss sich mit verschiedenen vergaberechtlichen As-
pekten befassen. Diese betreffen insbesondere:

(1) Die Anforderungen von Anleiheinvestoren an die Bonitét des Bieters,
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(2) das spétere Vorliegen von Finanzierungszusagen der Anleiheinvestoren im
Vergleich zu denjenigen eines herkdmmlichen Bankkonsortiums und

(3) die Unterschiede in den Vertragsbedingungen zwischen den beiden Formen
der Finanzierung.

Da diese Aspekte grundsatzlich gleichermaRen fur bdrsennotierte und privatplatzierte
Anleihen gelten, werden diese beiden Varianten im weiteren Verlauf zusammen be-
handelt.

(@) Transparenz der Eignungskriterien

Nicht jeder Bieter, der aufgrund der Starke seiner Geschaftsbeziehung zur Hausbank
eine Darlehensfinanzierung darstellen kann, wird auch imstande sein, eine Projektan-
leihe zu arrangieren. Insbesondere fur kleine und mittlere Unternehmen dirften die
administrativen Anforderungen des Rating- und Platzierungsprozesses eine erhebliche
Herausforderung darstellen. Wegen ihrer fehlenden Kapitalmarktexpertise werden
diese Bieter haufig auch mit unvorteilhaften Zinskonditionen konfrontiert sein. Des-
wegen muss ein offentlicher Auftraggeber, der die Kapitalmarktfahigkeit fir die
Praqualifikation berlcksichtigen will, die Fahigkeit zur Darstellung einer Anleihefi-
nanzierung als Eignungskriterium in der TED-Bekanntmachung als Eignungskriteri-
um aufnehmen.

(b) Preisgestaltung vorbehaltlich der Platzierung

Da die Projektanleihe erst nach der Abgabe des Erstangebots begeben und bepreist
wird, ist der Finanzierungsvorschlag spéteren Preisschwankungen in der Emissions-
phase ausgesetzt. Etwas anderes wirde nur gelten, wenn der Bieter das Platzierungsri-
siko in vollem Umfang Uberndhme, was sehr unwahrscheinlich ist. Eine Anforderung
an die Bieter, Preisschwankungen der Finanzierungskosten in Folge von Marktent-
wicklungen Uber einen Zeitraum von mehreren Monaten zu tragen, kdnnte sogar ein
unangemessenes Risiko darstellen. Dies héatte einen Verstol? gegen den vergaberecht-
lichen Grundsatz zur Folge, dass Bietern insbesondere bei der Auftragsvergabe fir
Bauleistungen kein ungew6hnliches Wagnis auferlegt werden darf.

Demgegeniber darf eine angemessene Veranderung der Vergltung in den Vertrags-
unterlagen festgelegt werden, wenn wesentliche Anderungen auftreten, deren Eintritt
oder AusmaR ungewiss sind.?> Dementsprechend sind Preisanderungsklauseln mit ei-
nem Referenzzinssatz bei Finanzierungsangeboten fiir Bankdarlehen in OPP allge-
mein akzeptiert. Allerdings muss die Preisanderungsklausel grundsétzlich vom 6ffent-
lichen Auftraggeber vorgegeben sein, um Vergleichbarkeit sicherzustellen.?* Sollen
stattdessen die Bieter selbst mathematische Formeln zur Preisanpassung vorschlagen,
muss der 6ffentliche Auftraggeber tiber entsprechende Uberpriifungskompetenz ver-
fligen.?* Generell wird fir alle Falle, in denen Preisanpassungen in Folge von Markt-

2289 Abs. 9 EG VOBJ/A.
23 \/K Dusseldorf 7.6.2001 - VK 13/2001 - B.

2+ Bekanntmachung der Grundsétze zur Anwendung von Preisvorbehalten bei éffentlichen Auftragen
vom 5. Mai 1972, Abschnitt 1.2.f), VHB 2008, Anhang 4.
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bewegungen nach Angebotsabgabe zugelassen wird, eine Risikoteilung zwischen dem
Bieter und dem 6ffentlichen Auftraggeber empfohlen.?

Beispiel 1 Indexierung durch den Auftraggeber: In deutschen OPP-
Projekten sehen die Vergabeunterlagen gelegentlich mit Preisanpassungsfor-
meln vor, die es den Bietern erlauben, den Finanzierungskosten des Projektes
in Abhéngigkeit von Verénderungen des ISDAFIX 2 mit einer angenommenen
Durchschnittslaufzeit des Darlehens von z. B. 10 Jahren zwischen einem fest-
gelegten Zeitpunkt vor Erstangebotsabgabe und Financial Close anzupassen.
Bei einer Projektlaufzeit von 20 Jahren lauft dieser Referenzzinssatz auf eine
teilweise Ubernahme des Zinsanderungsrisikos durch den offentlichen Auf-
traggeber hinaus, wenn der Bieter bei Financial Close ein Zinssicherungsge-
schaft abschlie3t. Allerdings ist der Referenzzinssatz nur ein Ndherungswert,
weil das Darlehen in keinem Fall nach 10 Jahren in einer Summe zuriickge-
zahlt wurde. Selbst wenn in den Vergabeunterlagen ein bestimmtes Riickzah-
lungsprofil zugrunde gelegt wére, verbliebe dennoch ein starkes Risikoelement
flr die Bieter. Denn diesen bliebe es unbenommen, ihre Fremdkapitalfinanzie-
rung abweichend zu strukturieren; zudem wirden auf ISDAFIX nicht alle Til-
gungstermine quotiert; und schlieBlich durften die tatsdchlichen Swap-Satze
von den auf ISDA Fix Quotierten in jedem Fall abweichen. Die skizzierte Re-
gelung lauft damit auf eine typische Risikoteilung zwischen Bieter und Auf-
traggeber hinaus.

Beispiel 2 VVorschlag einer Anpassungsformel durch die Bieter: In jlingerer
Zeit hat sich demgegeniber eine Tendenz abgezeichnet, nur die Quotierungs-
daten vorzugeben und es im Ubrigen jedem Bieter zu tiberlassen, die von ihm
praferierten Anpassungsformeln und Referenzzinssiatze anzuwenden. Gefor-
dert ist insoweit nur, dass die verwendete Formel transparent und die Quotie-
rung aus oOffentlich zugénglichen Quellen entnommen werden kann. Im Er-
gebnis bedeutet dies, dass das Zinsanderungsrisiko — zugleich aber auch das
korrespondierende Einsparungspotential — in groRerem Umfang auf den o6f-
fentlichen Auftraggeber Gbertragen wird. Aber auch in dieser Gestaltungsvari-
ante verbleibt ein Risikoelement bei den Bietern, weil die tatsdchlichen Swap-
Sétze typischerweise von den indizierten mittleren Marktsatzen abweichen.

In beiden Szenarien steht die Kreditmarge, die Ausdruck der Einschatzung des Pro-
jektrisikos und der Bonitét der Bieter durch die Konsortialbanken ist, aber grundsatz-
lich bereits vor Erstangebotsabgabe fest. Ausnahmen gelten insoweit nur fir wesentli-
che Erkenntnisse aus dem Due Diligence-Prozess oder Verzégerungen im Vergabe-
verfahren. VVor diesem Hintergrund kommen fur die Integration einer Projektanleihe
in das Vergabeverfahren die folgenden Losungsansétze in Betracht:

2 Bekanntmachung, Abschnitt 1.2.d); diese Empfehlung kann als Ausnahme von dem allgemeinen
Grundsatz verstanden werden, demzufolge dem Bieter kein ungewdhnliches Wagnis auferlegt wer-
den darf, vgl. 8 7 Abs. 1 Nr. 3 EG VOB/A.
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Option 1 — Verbindliche Preisanpassungsformel

Fur eine Projektanleihe konnen die Renditen deutscher Staatsanleihen vergleichbar
dem ISDAFIX flr Darlehensfinanzierungen als Referenzzinssatz dienen. Allerdings
werden die Bieter weitere Anpassungsmechanismen fir notwendig erachten, um dem
Umstand Rechnung zu tragen, dass die Anleiheinvestoren bei Angebotsabgabe noch
unbekannt sind. Insoweit besteht ein Unterschied zur Bankfinanzierung, bei der die
Konsortialfiihrer bereits eine bestimmte Marge zugesagt haben, die sowohl das Pro-
jektrisiko als auch das Bonitétsrisiko der Bieter zum Zeitpunkt der Angebotsabgabe
widerspiegelt. Dem gegeniiber werden Anleiheinvestoren ihre Zinserwartungen an die
Projektanleihe erst kurz vor Financial Close aufgrund eines Marktvergleichs mit al-
ternativen Anlagemoglichkeiten gleicher Bonitét festlegen.

Auf dieser Grundlage lieRe sich ein geeigneter Anpassungsmechanismus fur Projekt-
anleihen durch Bezugnahme auf die Durchschnittsrendite eines vorab definierten Port-
folios von Referenzanleihen erreichen. Dieses wiirde beispielsweise aus deutschen
Staatsanleihen und Unternehmensanleihen mit vergleichbarem Gesamtrisikoprofil be-
stehen. Abhangig vom Gegenstand des Projektes konnten hierfur beispielsweise An-
leihen von Bauunternehmen, Immobilienverwaltungsgesellschaften und Logistikun-
ternehmen herangezogen werden.

Beispiel: Ein Referenzportfolio flr eine Projektanleihe zur Finanzierung eines
deutschen StraBen- oder Hochbauprojektes kdnnte beispielsweise aus den
gleich gewichteten Durchschnittsrenditen dreier Bundesanleihen mit Laufzei-
ten von 10, 20 und 30 Jahren und drei Unternehmensanleihen von Bauunter-
nehmen definiert werden, die sich in der Vergangenheit als Bieter an ver-
gleichbaren Projekten beteiligt haben. Von dem Referenzportfolio wéren le-
diglich Unternehmensanleihen des jeweiligen Bieters ausgeschlossen, um auf
diese Weise den objektiven Charakter der Anpassungsformel zu wahren.

Beispiel: Um in dem genannten Fall eine Situation zu vermeiden, in der die
Anpassungsformel auf die Unternehmensanleihe eines Bieters Bezug nahme,
konnten hilfsweise eine oder zwei Unternehmensanleihen &hnlicher Bauunter-
nehmen als Referenzanleihen hinzugenommen werden.

Wird eine derartige Portfoliobasierte Anpassungsformel verwendet, dann tragt der
erfolgreiche Bieter das Risiko eines tatsdchlich htheren Anleihezinssatzes dergestalt,
dass die zusatzlichen Finanzierungskosten durch Eigenkapital ausgeglichen werden
miussten; umgekehrt wirde durch erfolgreiche Platzierung zu einem niedrigeren An-
leihezins durch eine niedrigere Eigenkapitalquote begunstigt werden.

Beispiel: In einem ihm nachteiligen Szenario héatte der obsiegende Bieter ein
Angebot auf der Grundlage einer Marge von 3 % p.a. Uber der Durchschnitts-
rendite des Referenzportfolios angeboten. Wenn sich die Projektanleihe bei
Financial Close nur mit einer héheren Marge von z. B. 3,1 % p.a. platzieren
lasst, hatte der Bieter diese zusétzlichen Kosten durch einen niedrigeren Ertrag
auf das eingesetzte Kapital zu absorbieren. Umgekehrt wiirde sich die Eigen-
kapitalrendite durch eine Platzierung zu 2,9 % p.a. Uber der Durchschnittsren-
dite des Referenzportfolios erhéhen.
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Obwohl Bieter generell wenig Bereitschaft zeigen werden, signifikante Zinsénde-
rungsrisiken einer Projektanleihe fiir die Dauer des Vergabeverfahrens zu tragen, mag
der vorgeschlagene Portfolioansatz dies akzeptabel machen.

Beispiel: Um die Struktur des Risikoprofils der geplanten Projektanleihe ge-
nauer abzubilden, mag es aus Sicht des Bieters vorzugswiirdig sein, die Staats-
anleihen im Referenzportfolio anders zu gewichten oder die Unternehmensan-
leihe eines Wettbewerbers aus dem Heimatmarkt anstelle derjenigen typischer
Bieter fiir ein deutsches OPP-Projekt in Bezug zu nehmen.

Aus vergaberechtlicher Sicht hat eine feste Preisanpassungsformel nach den eben
skizzierten Grundsatzen den Vorteil, dass sie an die bestehende Praxis flr Referenz-
zinssatze in Darlehensfinanzierungen anknupft und dem Gedanken der Risikoteilung
angemessen Rechnung tragt.

Option 2 — Weitergabe der tatsachlichen Zinskonditionen

Alternativ kdnnen die Vergabeunterlagen vorsehen, dass die tatsachlichen Zinskosten
der Projektanleihe im Rahmen des Projektvertrages in vollem Umfang an den offent-
lichen Auftraggeber durchgestellt werden. Dieser Ansatz ist aus Sicht des Bieters vor-
teilhaft, weil er vom Zinsédnderungsrisiko in vollem Umfang entlastet wird. Dies im-
pliziert allerdings zugleich ein erhéhtes Nachprifungsrisiko nach deutschem Vergabe-
recht, weil die Bonitit des Bieters erheblichen Einfluss auf das tatsachliche Preisni-
veau der Anleihe haben wird. Hinzu kommt, dass eine Weiterleitung unbekannter Fi-
nanzierungskosten gegen den Grundsatz der Transparenz verstofRen kdnnte. Vor die-
sem Hintergrund erscheint die Durchstellung der tatsachlichen Zinskosten nach deut-
schem Vergaberecht problematisch. Der ¢ffentliche Auftraggeber kdnnte diesem Ri-
siko dadurch begegnen, dass die Anlage als optionale Alternative zu einer Darlehens-
finanzierung mit verbindlicher Finanzierungszusage zugelassen wird. Die fest zuge-
sagte Darlehensfinanzierung wiirde dann als Auffanglosung fir den Fall zur Verfu-
gung stehen, dass der 6ffentliche Auftraggeber die unmittelbar vor Financial Close
antizipierte aktualisierten Zinskosten einer Anleihe fur unzulanglich halt.

(c) Wertung des Preisangebotes flir die Anleihe

Unabhéngig davon, welche Methode flr Preisanpassungen bei der Anleihefinanzie-
rung gewahlt wird, missen die Wertungskriterien hierfur in den Vergabeunterlagen
genannt sein. Die Entwicklung einer sinnvollen Wertungssystematik bedarf dabei be-
trachtlicher Erfahrung mit Kapitalmarkttransaktionen, fir die der 6ffentliche Auftrag-
geber typischerweise auf externe Beratung zurtickgreifen massen wird. Im Grundsatz
waren folgende Methoden denkbar:

Option 1 — Verbindliche Preisanpassungsformel

Wenn die Vergabeunterlagen eine einheitliche, verbindliche Preisformel vorsehen,
kann das Preiselement der Anleihe fir die verschiedenen Angebote mit Hilfe von ak-
tuellen Marktdaten bewertet werden. In diesem Szenario haben Verédnderungen am

%6 Siehe oben fiir Beispiele, Teil 2, 2(b) Option 1.
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Markt grundsatzlich (ndmlich bei gleichem Kapitalbetrag und gleichem Ziehungs-
und Tilgungsprofil) denselben Einfluss auf alle Angebote.

Beispiel — Wenn ein einheitliches Referenzportfolio vorgegeben wird, muss
der o6ffentliche Auftraggeber nur die Anleiherenditen fur die relevanten Quo-
tierungsstichtage in Erfahrung bringen und die Preisanpassung fir jedes An-
gebot auf der Grundlage der ebenfalls vorgegebenen Formel berechnen. Da fur
alle Bieter dasselbe Referenzportfolio gilt, konnen sich zukiinftige Anderun-
gen der Anleiherenditen bei im Ubrigen identischen Angeboten nicht auf de-
ren relative Wirtschaftlichkeit auswirken. Daher kann kein Bieter unter Ver-
weis auf spatere Marktentwicklungen behaupten, vorzeitig aus dem Vergabe-
verfahren ausgeschlossen worden zu sein.

Wenn den Bietern gestattet wird, ihren Angeboten eigene Preisanpassungsformeln
zugrunde zu legen, erfordert die Bewertung groRere Marktkenntnis. Das ist insbeson-
dere dann der Fall, wenn die Bieter ihre eigenen Referenzportfolien vorschlagen ddir-
fen. Denn dann missen die Renditen zum Zeitpunkt des Financial Close und damit
der Preis der Projektanleihe aufgrund von Marktvorhersagen bewertet werden.

Beispiel — Wenn jeder Bieter sein eigenes Referenzportfolio definieren darf,
werden die Preisrelationen der Angebote durch zukiinftige Anderungen der
Renditen aller Anleihen beeinflusst, die nicht von allen Bietern mit dem glei-
chen Gewicht bertcksichtigt worden sind. Um unter diesen Umstanden das
wirtschaftlichste Angebot zu ermitteln, kann die Vergabestelle neben den ge-
genwadrtigen Renditedaten einen Faktor anwenden, der Volatilitdt der Gesam-
trendite des jeweiligen Portfolios reflektiert.

Selbst wenn die Vergabeunterlagen weitgehende Flexibilitat bei der Entwicklung ei-
ner verbindlichen Preisanpassungsformel zulassen, sollte auf diese Weise eine ma-
thematische Prognose der Bepreisung zum Financial Close im Wertungsstadium még-
lich sein. Die Vergleichbarkeit der Angebote ware damit sichergestelit.

Option 2 — Weitergabe der tatsachlichen Zinskonditionen

Wenn der Finanzierungsvorschlag die Weitergabe der tatsachlichen Zinskonditionen
der Anleihe vorsieht, ist der Auftraggeber weitgehend auf eine qualitative Wertung
beschrankt. Die Anleihe wird in diesem Szenario anhand der Plausibilitat der indika-
tiven Zinskonditionen unter Berucksichtigung der vorgesehenen Platzierungsstrategie
evaluiert. Um Vergleichbarkeit sicherzustellen, missen bei der Auswertung alle pro-
jektbezogenen Umstande berticksichtigt werden, die bei Financial Close Einfluss auf
die endgultigen Zinskonditionen haben kdnnen; dies umfasst insbesondere das Ziel-
rating oder das Margenraster fir unterschiedliche Ratings und die nachgewiesenen
Erfahrungen der Bieter und ihrer finanziellen Berater mit ahnlichen Kapitalmarkt-
transaktionen.

Um sich vor beroptimistischen Preisannahmen zu schitzen, kann die Vergabestelle
festlegen, dass Angebote mit Margenraster auf der Basis des hdochsten Zinssatzes in
der niedrigsten Ratingkategorie zu bewerten sind. Zudem sieht das deutsche Vergabe-
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recht vor, dass auf ein Angebot mit einem unangemessen niedrigen Preis grundsatz-
lich nicht der Zuschlag erteilt werden darf.?’

(d) Bewertung der Transaktionssicherheit

Eng mit der Bewertung des Preisangebotes fir die Anleihe verbunden ist die Bewer-
tung der Fahigkeit der Bieter, die vorgeschlagene Platzierungsstrategie fur das ausge-
schriebene Projekt tatsdchlich umzusetzen.

Option 1 — Verbindliche Preisanpassungsformel

Wenn sich der Bieter verbindlich auf eine Preisanpassungsformel festgelegt hat, ist
die Ungewissheit auf folgende Aspekte beschrankt:

(1) die generelle Kreditwurdigkeit des Bieters und etwaige betragsméliige Be-
schréankungen der Verpflichtung, eine etwaige Differenz zwischen den auf-
grund der Preisanpassungsformel bei Financial Close ermittelten Zinskonditi-
onen und den tatsachlichen Kosten der Anleihe durch eine Erhéhung des Ei-
genkapitals auszugleichen. Die Analyse ist wiederum &hnlich, aber komplexer
als bei einer Darlehensfinanzierung;

Beispiel — Wenn sich die Kreditwirdigkeit des erfolgreichen Bieters zwischen
der Angebotsabgabe und Financial Close wesentlich verschlechtert, kénnen
die Banken ihre Finanzierungszusagen kiindigen.

(i) Faktoren, die sich - wie unten zu 2) im Einzelnen dargestellt - auf die Durch-
flhrbarkeit der Transaktion insgesamt auswirken; allerdings sind tiberoptimis-
tische Preisannahmen sehr viel weniger wahrscheinlich, wenn die Bieter durch
eine verbindliche Preisanpassungsformel einen wesentlichen Teil des Preisri-
sikos (ibernommen haben.

Option 2 — Weitergabe der tatsachlichen Zinskonditionen

Wenn die Angebote vorbehaltlich der tatsachlichen Platzierung auf Grundlage indika-
tiver Zinskonditionen bewertet werden, ist eine besonders grindliche Analyse der
Transaktionssicherheit geboten, um Uberoptimistischen Preisannahmen entgegenzu-
wirken. Uberdies bedeutet die Abhingigkeit der Transaktionssicherheit von zukiinfti-
gen Faktoren wie dem angestrebten Rating und den Marktbedingungen bei Platzie-
rung, dass diesen Aspekten bei der Bewertung ein grofieres Gewicht zukommen wird,
als den indikativen Zinskonditionen.?® Da eine solche Bewertung ein hohes MaR an
Marktkenntnis voraussetzt, wird die Vergabestelle fiir die Beurteilung der Transakti-
onssicherheit ohne verbindliche Preisanpassungsformel hochstwahrscheinlich externe
Beratung durch einen Kapitalmarktexperten in Anspruch nehmen miussen. Idealer-
weise sollte diese Bewertung mit einem Preisangebot auf der Grundlage einer mathe-
matischen Formel kombiniert werden, um einen Ausgleich zwischen Transaktionssi-
cherheit und Finanzierungskosten zu erreichen.

27§ 16 EG Abs. 6 Nr. 1 VOB/A.
%8 OLG Dresden 6.4.2004 WVerg 1/04.
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(e) Vergleichende Bewertung von Anleihe- und Darlehensfinanzierung

Die eben unter (a) bis (d) diskutierten Fragen stellen sich unabhdngig davon, ob die
Vergabeunterlagen als Alternative zur Anleihe eine Darlehensfinanzierung verlangen
oder zulassen. Allerdings wird die Vergabestelle den Bietern in aller Regel die Wahl
zwischen Anleihe und Bankdarlehen eréffnen, um eine optimale Kombination aus
niedrigen Zinskonditionen und Transaktionssicherheit zu erreichen. Da jedes Angebot
gesondert zu bewerten ist, wirft die Alternative zwischen Anleihe und Bankdarlehen
im Hinblick auf die unterschiedliche Natur der beiden Finanzierungsinstrumente wei-
tere vergaberechtliche Fragen auf:

Option 1 — Getrennte Finanzierungsvorschlage

Wenn die Vergabeunterlagen es den Bietern freistellen, eine Anleihen- oder Darle-
hensfinanzierung anzubieten, muss die Vergabestelle eine transparente und nachvoll-
ziehbare Methode aufstellen, nach der sie die zwei Optionen fir jedes einzelne Ange-
bot vergleicht und bewertet.

Im Kern muss die Methodik (a) die unterschiedlichen Zinskonditionen (d.h. Darle-
henszins bzw. Anleihenrendite), (b) den unterschiedlichen Grad der Transaktionssi-
cherheit und (c) die qualitativen Bewertung der unterschiedlichen vertraglichen Ne-
benbestimmungen, bewerten und gewichten. Eine wesentliche Herausforderung in
diesem Prozess ist es, ungewollte Bevorzugungen zu vermeiden, die sich aus der Fest-
legung der Bewertungsmethodik in den Vergabeunterlagen ergeben kdnnen. Beson-
ders die Bewertung und Gewichtung der Transaktionssicherheit kénnen das Ergebnis
préjudizieren. Da die Bewertungsmethode im Laufe des Vergabeprozesses nicht ver-
andert werden darf, kann dies nach Verdffentlichung der Vergabeunterlagen kaum
noch korrigiert werden.

Wenn die Vergabestelle eine Bewertungsmethode wahlt, die Transaktionssicherheit
und Zinskonditionen einander gegenuberstellt, wird das Bankdarlehen wahrscheinlich
hinsichtlich der Transaktionssicherheit besser und hinsichtlich der Zinskonditionen
schlechter abschneiden, als die Projektanleihe. Wenn die Bewertungsmethode korrekt
kalibriert ist, sollte sie geeignet sein, fur das konkrete Projekt einen fairen Vergleich
zwischen Darlehens- und Anleihenfinanzierung in Bezug auf Zinskosten, Transakti-
onssicherheit und Nebenbestimmungen zu ermdéglichen.

Option 2 — Kombinierte Finanzierungsvorschléage

Statt die Wahl zwischen Bankdarlehen und Anleihe den Bietern zu tiberlassen, kann
die Vergabestelle sich diese Entscheidung selbst vorbehalten, etwa fur den Zeitpunkt
der Ernennung der Preferred Bidder oder fur den Fall, dass sich die Anleihe nicht zu
den angestrebten Konditionen im Markt platzieren l&sst. Um dies zu erreichen, kon-
nen die Vergabeunterlagen sowohl eine Darlehens- als auch eine Anleihefinanzierung
verlangen und die Bewertung beider Alternativen auf gewichteter Basis vorsehen. Das
wirtschaftlichste Angebot ist dann diejenige Kombination, die nach Mal3gabe der Ein-
zelbewertungen und der Gewichtung die beste Aussicht auf optimale Finanzierungs-
bedingungen bietet.
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Auch wenn es bisher noch keinen Prézedenzfall gibt, sollte diese Bewertungsmetho-
dik mit dem deutschen Vergaberecht vereinbar sein. VVoraussetzung dafir ist jedoch,
dass die Gewichtungsfaktoren in den Vergabeunterlagen geregelt sind. Um Diskrimi-
nierungen und Manipulationen zu vermeiden, sollte die VVergabestelle der Gewichtung
eine realistische Einschdtzung zugrunde legen, mit welcher Wahrscheinlichkeiten zu-
letzt ein Bankdarlehen oder eine Anleihe zum Einsatz kommen wird. Auch diese
Prognose wird typischerweise die Unterstitzung durch externe Finanzberatern mit
entsprechender Erfahrung erforderlich machen.

Beispiel — Wenn die Vergabestelle eine Anleihenfinanzierung fir etwas wahr-
scheinlicher hélt, kann sie diese mit 55% und die Darlehensldsung mit 45%
gewichten.

Mittels Gewichtung der beiden Alternativen kann die Vergabestelle sicherstellen, dass
das erfolgreichste Angebot dasjenige ist, welches die wirtschaftlichste Kombination
von Anleihe und Bankdarlehen bietet und damit den realistischen Anforderungen der
Vergabestelle am besten gerecht wird. Der Nachteil dieser Methode ist, dass isoliert
betrachtet moglicherweise weder die angebotene Anleihe noch das angebotene Darle-
hen die besten Konditionen bietet. Indem die Gewichtung die Erwartungen der
Vergabestelle hinsichtlich der Umsetzung der einen oder anderen Losung widerspie-
gelt, setzt diese Methode aber einen deutlichen Anreiz flr realistische Preisbildung
und erleichtert damit die Ermittlung des insgesamt wirtschaftlichsten Angebotes.

* * *

DAC13791618 Page 19



Nutzungsbedingungen fur diese Veroffentlichung

Das European PPP Expertise Centre (EPEC) ist eine gemeinsame Initiative der Euro-
paischen Investitionsbank (EIB), der Européischen Kommission, der Mitgliedsstaaten
der Europdischen Union, der Beitrittstaaten und einzelner weiterer Staaten. Weitere
Informationen zu EPEC und Mitgliedschaften finden Sie unter www.eib.org/epec.

Freshfields Bruckhaus Deringer LLP (Freshfields) ist eine fuhrende internationale
Rechtsanwaltssozietat mit Gber 2.500 Rechtsanwalten, die global in 28 Biros, 16
Landern and 17 Rechtsordnungen praktizieren. Freshfields bietet seinen Mandanten
umfassenden Rechtsrat in allen Bereichen des Wirtschaftsrechts, insbesondere im Ge-
sellschaftsrecht, im Bank- und Finanzrecht, im Prozessrecht, im Steuerrecht, im Kar-
tell- und Wettbewerbsrecht, im gewerblichen Rechtsschutz, im 6ffentlichen Recht und
Vergaberecht, und im Immobilienwirtschaftsrecht. Mehr Informationen zu Freshfields
finden Sie unter www.freshfields.com/en/global/.

Diese Publikation soll ein Diskussionsbeitrag zu offentlich-privaten Partnerschaften
(OPPs) sein und zugleich die Entwicklung von Marktstandards fordern.

Die Erkenntnisse, Analysen, Interpretationen und Schlussfolgerungen in dieser Publi-
kation spiegeln nicht notwendig die Sichtweise oder Praxis von Freshfields, der EIB,
der Européischen Kommission oder irgendeines anderen Mitglieds von EPEC wider.
Weder Freshfields noch irgendein Mitglied von EPEC einschlieRlich der EIB und der
Européischen Kommission bernehmen die Haftung fiir die Richtigkeit der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen. Die Nutzung der in dieser Publikation enthal-
tenen Informationen erfolgt deswegen auf alleiniges Risiko des Nutzers.

Freshfields und EPEC gestatten den Nutzern dieser Publikation, diese mit folgenden
MaRgaben zu lesen, herunterzuladen, wiederzugeben und auszudrucken: (i) bei der
Nutzung der Publikation muss die Quelle genannt werden, und (ii) unter keinen Um-
stdnden darf das Dokument kommerziell genutzt werden.
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