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4 Auftrag und Auftragsdurchfithrung

Das Land Niederosterreich, Abteilung Allgemeiner StraBendienst, hat derzeit
drei PPP - Infrastrukturprojekte vergeben. Jedem einzelnen Projekt wurde
durch die wirtschaftliche Begleitung der KPMG ein Wirtschaftlichkeitsvorteil
(Value for Money) gegeniiber einer herkémmlichen Beschaffung nachgewie-
sen. Die hierzu angestellte Vergleichsrechnung wird vom NO Landesrech-
nungshof im Zuge der Prifung des PPP Projektes PPP B4 Umfahrung Maissau
kritisch gesehen. Zur objektiven Klarung des Sachverhaltes beauftragen das
Land Niederdsterreich, Abteilung Allgemeiner StraBendienst, die Bogner
GesmbH mit nachfolgendem Leistungsumfang:

¢ Analyse Rechnungshofbericht (Kritikpunkte)

e Analyse Vergleichsrechnung, Methodik und Annahmen PPP-
Infrastrukturprojekt

¢ Besprechung und Erlduterungen mit dem Auftraggeber
Insbesondere sind folgende Fragestellungen zu behandeln:

e Entspricht die herangezogene Methodik (der KPMG) der wirtschaftlichen
Vergleichsrechnung dem internationalen Standard?

e Sind bzw. waren die im Zuge der Vergleichsrechnung getroffenen An-
nahmen (Diskontierung, Vergleichsmethode, Bezugszeitpunkte, Heran-
ziehung der Baupreise aus konventionellen Ausschreibungen samt Inde-
xierung fir den PSC) korrekt?

e Kann abschlieBend bestatigt werden, dass der durchgefiihrte Wirtschaft-
lichkeitsvergleich, selbst unter Berlicksichtigung von - aus finanzwis-
senschaftlicher Sicht - zutreffenden Empfehlungen/ Kritiken des NO
Landesrechnungshofes, eine Realisierung der Umfahrung Maissau im
Rahmen einer PPP-Beschaffung ergeben hatte.

e Erstellung einer Expertise

Ziel ist die abschlieBende Klarung der korrekten Vorgehensweise im Zuge von
Vergleichsrechnungen welche als Entscheidungsgrundlage dienen sollen, ob
eine Infrastruktur konventionell oder im Zuge einer Offentlich Privaten Part-
nerschaft (PPP) beschafft werden soll.

Folgende Dokumente wurden seitens der Auftraggeberin Ubermittelt:

» Corporate Finance, Betriebswirtschaftliche Uberlegung zu ausgewshlten
Streckenteilen des NO Landesstrassen B-Netzes, Amt der NO Landesre-
gierung, Wien, 15.10.2007

» KPMG, Wirtschaftliche Zwischenevaluierung des Projekts PPP B4 - Um-
fahrung Maissau, Wien Janner 2013

» KPMG, Doralt Seist Csoklich, Projekts PPP B4 - Umfahrung Maissau, Be-
trachtung der Beschaffungsvarianten ,Forderungsverkauf" vs ,PPP~
Struktur® auf Basis der letztgiiltigen Angebote (LAFO), Marz 2010



» KPMG, Doralt Seist Csoklich, Projekts PPP B4 - Umfahrung Maissau, Be-
trachtung der Beschaffungsvarianten ,Forderungsverkauf® vs ,PPP-
Struktur®, November 2009

» 2. NACHSENDUNG ZU DEN AUSSCHREIBUNGSUNTERLAGEN ZUR LE-
GUNG DES LETZTGULTIGEN ANGEBOTES (ZINSSTRUKTURKURVE),
PROJEKT: PPP B4 - UMFAHRUNG MAISSAU

Der Bericht 13/ 2014 des Landesrechnungshofs Niederdsterreich, zum PPP-
Projekt Umfahrung Maissau (in Folgenden Bericht LRH NO Maissau) wurde im
Wege der Homepage des NO Landtages eingesehen.

Nachstehend aufgelistete Unterlagen haben keine explizite Bezeichnung. Es
werden die jeweiligen Dateinamen angefihrt.

20091110 ASB4 Management Case Erstangebot
BAU-Kostenzusammenstellung PPP-B4 Umfahrung Maissau
betriebliche Erhaltung Kosten

Commercial Report ITN

Ergebnisse_ PMSC_20090825

FINANCIAL MODEL PPP Maissau FC 15.7

FM Maissau_Stufe 3_LAFO
Instandsetzungskosten_Brlickenbau_PPP_Maissau
PPP B4 Umfahrung Maissau - Vergleichsrechnungen
PPP-Maissau Auszahlungsprofil 2009-08-31

PSC PPP Maissau 15.3.2010

PSC PPP Maissau 5.11.2009

Risikohandbuch Maissau, V8

Schatzung Zahlungen Land

vV V ¥V ¥V ¥V V¥V ¥V V V V V VY

Die Untersuchungen wurden seitens der Auftragnehmerin durch o.Univ.-Prof.
Dr. Stefan Bogner, Mag. Stephan Gasser und Mag. Karl Weinmayer durchge-
fahrt. Als Auskunftspersonen standen seitens der Auftraggeberin DI Josef De-
cker, Dr. Reinhard MeiBI, DI Rainer Irschik sowie DI Harald Kaufmann und sei-
tens der KPMG Advisory AG Dr. Stefan Rufera zur Verfiigung. Personliche Tref-
fen fanden am 25.11.2014, 27.11.2014 und am 19.12.2014 statt.

Diese Expertise gliedert sich in die Abschnitte

> Wirdigung der Kritikpunkte im LRH NO Maissau und Erlduterung der
Vorgehensweise zur 6konomischen Validierung

> Validierung des Vorgehens bei der Bestimmung der erwarteten Kosten
des PSC sowie des erwarteten Kostenvorteils aus transferierten en Risi-
ken



» Validierung der Annahmen zu und Ermittlung der Finanzierungskosten
fur den Wirtschaftlichkeitsvergleich zwischen PPP und PSC

» Validierung des Wirtschaftlichkeitsvergleichs zwischen PPP und PSC

> Zusammenfassende Wirdigung der 6konomische Validierung der An-
nahme und Methodik der Vergleichsrechnung des PPP-Modells fiir die
Errichtung und Betrieb der Umfahrung Maissau

Ein Inhaltsverzeichnis sowie die Beschreibung des Auftrags zu Beginn und die

Zeichnung, ein Literaturverzeichnis sowie ein Anhang am Ende ergénzen diese
Expertise.



5 Wiirdigung der Kritikpunkte im Bericht LRH NO Maissau und
Erlauterung der Vorgehensweise zur 6konomischen Validie-
rung

5.1 Wirdigung der Kritikpunkte im Bericht LRH NO Maissau

Ausgangspunkt der Expertise bilden die im Bericht LRH NO Maissau genannten
Kritikpunkte. In der vorliegenden Expertise werden aber nur jene Kritikpunkte
aufgelistet, die auf eine 6konomische Beurteilung aufbauen. Rein rechtliche
Feststellungen werden hier nicht analysiert. Im Anschluss an jeden prasentier-
ten Kritikpunkt wird kurz Stellung genommen und, falls tiefergehende Analy-
sen vorgenommen werden, auf deren Darstellung in den nachfolgenden Kapi-
teln verwiesen.

5.1.1 Ergebnis 8

»FlUr die Berechnung des landesinternen Vergleichswerts (PSC) sind die zum
Entscheidungszeitpunkt verfiigbaren, angemessenen Preise auf Basis der Letz-
tangebote heranzuziehen. Effizienzvorteile, die mit der konventionellen Be-
schaffung nicht realisierbar sind, sollten gesondert bewertet werden."

Dieses Ergebnis steht eindeutig im Widerspruch zum Leitfaden ,Wirtschaftlich-
keitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, wonach ,die in den privaten Angebo-
ten enthaltenen Ansatze zur Effizienzsteigerung bzw. Kostensenkung sowie
Innovationen und Optimierungen gegeniiber der technischen, baulichen und
organisatorischen Ausgestaltung der konventionellen Beschaffungsvariante
nicht in den PSC iibertragen werden dirfen."! Eine detaillierte Analyse findet
sich in Kapitel 6.

Nur ,folgende beispielhaft aufgefiihrten Tatbestédnde kdnnen eine Anpassung
des PSC noétig machen:

e Anderungen bei den Rahmenbedingungen/ Grundannahmen

e Anderungen bei Projektumfang und/ oder -laufzeit

e Anderungen bei Leistungsumfang bzw. Qualitdtsanforderungen

e Anderung der Risikoverteilung und/ oder -bewertung.“?

5.1.2 Ergebnis 9

»Die Diskontierungsrate fir die Berechnung des Barwerts der konventionellen
Beschaffung sollte die Finanzierungskonditionen des Landes NO zum Entschei-
dungszeitpunkt, allenfalls mit einem Risikoaufschlag, abbilden, um einen rea-
listischen landesinternen Vergleichswert zu erhalten."

Im Rahmen von finanzwirtschaftlichen Entscheidungen auf Basis kapitalmarkt-
basierter Kalkulationszinssatze stellt man grundsatzlich auf aktuelle Finanzie-
rungskosten ab. Wie in Kapitel 7 detailliert ausgefiihrt wird, kommt der Be-
stimmung des Risikozuschlags eine entscheidende Bedeutung zu. Zahlreiche

Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, S. 37,

2 Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, S. 37.



Autoren fordern hingegen, dass Beschaffungsentscheidungen der 6ffentlichen
Hand auf Basis der Social Time Preference Rate getroffen werden miissen
(siehe dazu ebenfalls Kapitel 7).

5.1.3 Ergebnis 10

.FUr den landesinternen Vergleichswert (PSC) ist der Barwert der konventio-
nellen Beschaffung aufgrund der Finanzierungskonditionen des Landes NO zum
Entscheidungszeitpunkt und des Letztangebots des Bestbieters zu ermitteln."

Wie bereits oben ausgefiihrt diirfen im Rahmen einer ékonomischen Validie-
rung die in den privaten Angeboten enthaltenen Ansdtze zur Effizienzsteige-
rung bzw. Kostensenkung sowie Innovationen und Optimierungen gegeniber
der technischen, baulichen und organisatorischen Ausgestaltung der konventi-
onellen Beschaffungsvariante nicht in den PSC libertragen werden. Als Be-
zugszeitpunkt fir die Berechnung der Barwerte ist nicht der Zeitpunkt der Ab-
gabe des LAFO heranzuziehen, sondern der Zeitpunkt der Festlegung der Zins-
strukturkurve mit 3. 3. 2010, da ab diesem Zeitpunkt samtliche Zinsniveauan-
derungen zu Anderungen im Benutzungsentgelt fithren und somit nicht mehr
entscheidungsrelevant fiir den Public Partner sind (siehe dazu die Ausfihrun-
gen in Kapitel 6 und Kapitel 7).

5.1.4 Ergebnis 11

»~Die vom Bieter zu Ubernehmenden Risiken sind in der Ausschreibung darzu-
stellen und dem Wettbewerb zu unterwerfen."

Die vom Bieter zu (ibernehmenden Risiken wurden dem Wettbewerb unterwor-
fen. Ein Qualitatspunkt entsprach rund 400.000 Euro Barwert. Eine kostenma-
Bige Darstellung der einzelnen Risiken seitens der Bieter kann in der Aus-
schreibung jedoch nicht verlangt werden, da von Bietern Angebotspreise zu
fordern sind.

5.1.5 Ergebnis 12

.Flr den Vergleich der PPP-Finanzierung mit der konventionellen Beschaffung
sind auch die Transaktionskosten des Landes NO angemessen einzubeziehen."

Dieser Feststellung ist grundsétzlich zuzustimmen. Ein wirtschaftlicher Ver-
gleich alternativer Beschaffungsvarianten muss selbstverstdndlich dem Prinzip
der vollsténdigen Erfassung samtlicher Kosten folgen. Zu beachten ist jedoch,
dass bei allen Beschaffungsvarianten samtliche externe und interne Transakti-
onskosten des Landes NO angemessen zu beriicksichtigen sind. Fiir das Tref-
fen wirtschaftlich vertretbarer Entscheidungen ist jedenfalls zu beachten, dass
zum jeweiligen Entscheidungszeitpunkt lediglich noch zu beeinflussende Kos-
ten einer Entscheidung zugrunde gelegt werden. Bereits angefallene Kosten
kénnen nicht mehr beeinflusst werden und missen daher als sogenannte
sunk costs bei der Entscheidungsfindung auBeracht gelassen werden.



5.1.6 Ergebnis 13

,Um die voraussichtlichen finanziellen Belastungen des Landes NO bei einer
konventionellen Beschaffung (landesinterner Vergleichswert, PSC) im Vergleich
mit einer PPP-Finanzierung richtig abbilden zu kdnnen, ist die Wirtschaftlich-
keit mit den zum Zeitpunkt der Entscheidung herrschenden Gegebenheiten zu
untersuchen (Finanzierungskonditionen des Landes NO, Uberrechnung der Ho-
he und Verteilung der voraussichtlichen Gesamtprojektkosten an Hand des
besten Letztangebots)."

Wie bereits oben ausgefiihrt, diirfen im Rahmen einer dkonomischen Validie-
rung die in den privaten Angeboten enthaltenen Ansdtze zur Effizienzsteige-
rung bzw. Kostensenkung sowie Innovationen und Optimierungen gegeniber
der technischen, baulichen und organisatorischen Ausgestaltung der konventi-
onellen Beschaffungsvariante nicht in den PSC lbertragen werden. Als Be-
zugszeitpunkt fiir die Berechnung der Barwerte ist nicht der Zeitpunkt der Ab-
gabe des LAFO heranzuziehen, sondern der Zeitpunkt der Festlegung der Zins-
strukturkurve mit 3. 3. 2010, da ab diesem Zeitpunkt sdmtliche Zinsniveauéan-
derungen zu Anderungen im Benutzungsentgelt fihren und somit nicht mehr
entscheidungsrelevant fir den Public Partner sind.

5.2 Erlduterung der Vorgehensweise zur 6konomischen Validierung

Im Mittelpunkt der dkonomischen Validierung steht der Wirtschaftlichkeitsver-
gleich von PPP-Modellen gegentiber der konventionellen Beschaffung. Die kon-
ventionelle Beschaffung wird an Hand eines Public Sector Comparator (PSC)
analysiert.

Der Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten™ unter-
scheidet 4 Phasen.? ,Die ersten drei Phasen enden mit Entscheidungen, die flr
die Projektrealisierung von elementarer Bedeutung sind.“:*

» Phase I umfasst die Feststellung der MaBnahmenwirtschaftlichkeit so-
wie den PPP-Eignungstest. Am Ende ist eine Vorentscheidung fiir oder
gegen die Weiterverfolgung von PPP-Realisierungsvarianten zu treffen.

» Phase II umfasst die Erstellung des Public Sector Comparator, die vor-
ldufige Wirtschaftlichkeitsuntersuchung sowie die Festlegung der Ober-
grenze fiir die Veranschlagung im Haushalt. Am Ende dieser Phase ist
eine Entscheidung zu treffen, ob eine Ausschreibung des Projektes als
PPP oder konventionell erfolgen soll.

> Phase III beinhaltet die abschlieBende Wirtschaftlichkeitsuntersu-
chung, bei der die eingegangenen Angebote am PSC gemessen werden.
Diese Phase endet bei nachgewiesener Wirtschaftlichkeit mit dem Zu-
schlag an den erfolgreichen Bieter sowie mit der Vertragsunterzeich-
nung.

3 Vgl. Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, S. 11
4 Leitfaden , Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, S. 11.



» Phase IV umfasst schlieBlich das begleitende und abschlieBende Pro-
jektcontrolling w&hrend der Vertragslaufzeit und endet dementspre-
chend mit dem Vertragsende.

Die Validierung des Wirtschaftlichkeitsvergleich betrifft im gegensténdlichen
Fall die Entscheidung am Ende von Phase 3. Fur das PPP kann die Wirtschaft-
lichkeitsuntersuchung daher bereits auf das LAFO des Bestbieters abstellen.
Fur die konventionelle Beschaffung greift man auf den in Phase 2 erstellten
PSC zuriick. Diesbeziiglich miissten im Rahmen von StraBenbauprojekten die
erwarteten Kosten fir

» Errichtung

» Erhaltung und

» Betrieb
geschatzt werden.

Im vorliegenden Fall sind die Annahme und Methodik der Vergleichsrechnung
des PPP-Modells fiir die Errichtung und Betrieb der Umfahrung Maissau zu
iberpriifen. Die Kostenschétzungen fir den PSC werden keiner Detailprifung
unterzogen. Aus Effizienzgriinden kann nur das grundsétzliche Vorgehen bei
der Abschitzung der erwarteten Kosten validiert werden. Auch ist es fir die
Entscheidungsfindung nicht mehr von hoher Relevanz aus welchen Griinden
unterschiedliche Beschaffungsvarianten zu verschieden hohen Kosten fihren.

Folgende Annahmen sind im Detail zu prifen:

» Validierung des Vorgehens bei der Bestimmung der erwarteten Kosten
des PSC sowie des erwarteten Kostenvorteils aus transferierten Risiken.

» Validierung der Bestimmung des Kalkulationszinssatzes fir die Ent-
scheidungsfindung am Ende von Phase III.

» Validierung der nachgewiesenen Wirtschaftlichkeit des PPP im Vergleich
zum PSC und damit der Entscheidung fiir die Vertragsunterzeichnung
mit dem erfolgreichen Bieter.

10



6 Validierung des Vorgehens bei der Bestimmung der erwarte-
ten Kosten des PSC sowie des erwarteten Kostenvorteils aus
transferierten Risiken

Die Bestimmung der erwarteten Kosten des PSC sowie des erwarteten Kosten-
vorteils aus transferierten Risiken erfolgt gemaB Leitfaden ,Wirtschaftlichkeits-
untersuchungen bei PPP-Projekten™ in Phase II. In dieser Phase II steht
selbstversténdlich die Untersuchung etwaiger Vorteile der o&ffentlichen Be-
schaffung mittels PPP-Modelle im Vergleich zu konventionellen Beschaffungen
im Vordergrund.

Diese Vorteilsiiberlegungen sind fiir die Entscheidungsfindung am Ende von
Phase II von groBer Bedeutung. Ausgangspunkt fiir die Entscheidungsfindung
am Ende von Phase II bilden in der Regel die erwarteten Kosten des PSC, da
die offentliche Hand diesbeziiglich liber deutlich mehr Erfahrung verfigt. Da-
rauf aufbauend werden die erwarteten Kosten der PPP bestimmt und die Ent-
scheidung fiir und wider einer Ausschreibung einer PPP getroffen.

In Phase III liegen bereits die Bieterangebote fiir die PPP vor, die am Ende
dieser Phase einem Vergleich mit dem PSC zu unterziehen sind. Die Bestim-
mung der erwarteten Kosten kann sich in dieser Expertise auf jene des PSC
konzentrieren.

Der zitierte Erfahrungsbericht nennt folgende Voraussetzungen fiir einen be-
lastbaren Wirtschaftlichkeitsvergleich:®

> "Die qualitativen und quantitativen Projektanforderungen/ Rahmenbe-
dingungen miissen von Projektbeginn an transparent flir beide Varian-
ten definiert sowie dokumentiert werden.

> Ergeben sich im Rahmen der Ausschreibung wirtschaftlichere Lésungs-
ansdtze gegeniiber der Projektausgangslage, sind diese auch bei der
konventionellen Beschaffungsvariante durch Fortschreiben der Ver-
gleichsrechnung zu bericksichtigen.

» Kostenschatzungen der konventionellen Beschaffungsvariante anhand
von Kostenkennwerten abgeschlossener Projekte kénnen mit erhebli-
chen Unsicherheiten verbunden sein. Konkrete Ausschreibungsergebnis-
se flUr beide Varianten bieten eine weitaus verldsslichere Vergleichs-
grundlage.

» Nach den Untersuchungen des Rechnungshofs Baden-Wirttemberg
kdnnen ABC Ausschreibungen wirtschaftliche Ergebnisse ermdglichen.
Der Lebenszyklusgedanke wird dabei nach Ansicht dieses Rechnungsho-
fes nicht ausgeschlossen, denn auch Teile des Betriebs wie Bauunterhalt
und Wartung kénnen bei diesen Verfahren ausgeschrieben werden. Vo-
raussetzung dafiir ist, dass beide Varianten im Haushaltsplan ergebnis-
offen veranschlagt werden."

5 Prasidentinnen und Prasidenten der Rechnungshéfe des Bundes und der Lander
(2011) S. 22f.
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Waé&hrend den ersten beiden Punkten uneingeschrankt zu folgen ist, wird man
bei den Punkten 3 und 4 die Effizienz der Ausschreibungen selbst zu hinterfra-
gen haben. Alternative Beschaffungsvarianten sind nur so lange paraliel zu
verfolgen, solange dies wirtschaftlich zu vertreten ist.

Validierung der ermittelten Kosten fiir den PSC

Bei der konkreten Abschatzung der erwarteten Kosten flir einen PSC ist auf
Erfahrungen aus Ausschreibungen vergleichbarer Projekte abzustellen. Anpas-
sungen sind einerseits in Bezug auf die zu erwartenden Bauleistungen sowie
MengengrdBen und andererseits entsprechend den vergangenen und zukinfti-
gen Preisentwicklungen vorzunehmen.

FUr das Projekt PPP B4 Umfahrung Maissau wurden mehrfach Kostenschatzun-
gen durchgeflihrt und nach den Verhandiungen aber vor LAFO letztmals be-
richtigt.

Ausgangsbasis fir die Ermittlung der erwarteten Kosten des PSC bildeten die
Erfahrungen aus den Baulosen ,UF Jetzelsdorf® (beaufschlagt mit 15% Preis-
erhéhung), ,UF Seitzersdorf*, ,Sicherheitsausbau S3“, ,GroBhaslau™ sowie
.Ofenberg II",

Die Ermittlung des PSC erfolgte unter Zugrundelegung der oben genannten
Baulose ohne zunachst sonderlich auf Gewichtung der einzelnen Positionen
wert zu legen. In einer ABC Analyse wurde festgestelit, dass sich 80% des Ge-
samtpreises aus lediglich 25 Positionen errechnen. Diese 25 wesentlichen Posi-
tionen wurden einer tiefergehenden Betrachtung unterzogen. So wurden aus
den oben angefiihrten Baulosen gewichtete Mittelwerte errechnet und durch
eigene Detailkalkulationen und weitere Erhebungen im Bereich von Sonderpo-
sitionen (z.B. Steinschlagschutz) erganzt.

Kosten vergleichbarer Projekte und Zuschlag fiir Preisentwicklung

Besonderes Augenmerk wurde auf Behandlung von Felsmaterial gelegt. Die
Ausschreibung sah vor, dass neben dem unbrauchbaren Material (Bodenaus-
wechslung, etc.) ca. 424.000 m3 abzutragen wédren. Dem gegenilber stand
eine Schiittmenge von 519.000 m3. Es wdre vorgesehen gewesen, dass das
Felsmaterial wegzuschaffen ist und ein Erldés dafir erzielbar gewesen waére.
Anderseits hatte man dann 477.000 m3 Schittmaterial liefern bzw. kaufen
mussen.

Da anzunehmen war, dass

> in der betreffenden Region diese enorme Menge an Schiittmaterial
kaum verfigbar gewesen ware,

» der Transportpreis den Giberwiegenden Anteil ausgemacht hatte,

wahrscheinlich aus zwei Drittel des schweren Felsens lediglich minder-
wertiges Gradermaterial oder Frostschutz erzeugbar gewesen wére,

> in der relativ kurzen Abbauzeit eine enorme Lagerkapazitdt notwendig
gewesen ware,
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> das gleichzeitige Aufbereiten kaum mit einer mobilen Brechanlage in ei-
nem verninftigen Zeitraum bewaitigbar gewesen ware und

» der gewonnene Frostschutz fir rund 5 Jahre ausgereicht hatte und da-
mit eine teure Vorhaltung bei geringem Erlés notwendig gewesen wdre,

wurde bei der Auspreisung davon ausgegangen, dass

> das gesamte brauchbare Material sofort wieder in den Ddmmen einzu-
bauen ware,

» somit kein Erlés zu erzielen und

nur mehr die Differenz an zu liefernden Schiittmaterial erforderlich ge-
wesen wadre.

Nachstehende Tabelle gibt Auskunft iber die Preisentwicklung im Tiefbau Uber
die letzten 4 Jahre vor dem 1. Quartal 2010 und bestédtigt damit die ange-
nommenen Preissteigerungen.

Jahr/OQuartal Tiefbau aesamt StraBenbau Briickenbau Sonstiger Tiefbau

2006/1 100,7 102,9 103,2 99,3
2007/1 104,2 106,2 107,0 103,1
2008/1 108,2 109,9 110,7 107,4
2009/1 113,2 114,5 115,0 113,2
2010/1 120,5 121.1 117.4 122,1

Tabelle 1: Entwicklung Baupreisindex fiir den Tiefbau (Quelle: Statistik
Austria)

Jahr/Quartal Tiefbau gesamt StraBenbau Briickenbau Sonstiger Tiefbau

2007/1 3,48% 3,21% 3,68% 3,83%
2008/1 7,45% 6,80% 7,27% 8,16%
2009/1 12,41% 11,27% 11,43% 14,00%
2010/1 19.66% 17.69% 13.76% 22,96%

Tabelle 2: Relative Anderung des Baupreisindex zum 1. Quartal 2006
(Quelle: eigene Berechnungen)

Durch Einschau in die relevanten Unterlagen kann bestatigt werden, dass im
Rahmen des Wirtschaftlichkeitsvergleichs die in Deutschland entwickelten
Standards flr die Ermittlung der erwarteten Kosten des Public Sector Compa-
rator ohne Einschrankung erfillt sind.

Validierung des ermittelten Vorteils aus den transferierten Risiken

Bei einem Wirtschaftlichkeitsvergleich sind fiir den Public Sector Comparator
richtigerweise die erwarteten Kosten zu bestimmen. Fir die Realisation der
Kosten sind dann Abweichungen sowohl nach oben als auch nach unten zu er-
warten. In der 6konomischen Diskussion werden gerade die Abweichungen in
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beide Richtungen als Risiko bezeichnet. Eine etwaige Beriicksichtigung dieses
Risikos erfolgt meist Uber Risikoprémien im Kalkulationszinssatz.

Im Gutachten des Bundesbeauftragten fiir Wirtschaftlichkeit in der Verwal-
tung, Bonn, 24.09.2013, wird richtig festgestellt, dass sich diese Abweichun-
gen in beiden Richtungen ausgleichen und daflr keine Risikokostenvorteile
anzusetzen sind. Dies entspricht auch dem beim Land NO glltigen Grundsatz
der Nichtversicherung.

Der Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, Septem-
ber 2006, enthalt sehr ausfiihrliche und gut nachvollziehbare Ausfiihrungen
zur korrekten Ermittlung des erwarteten Kostenvorteils aus transferierten Risi-
ken. Demnach diirfen in den erwarteten Kostenvorteils lediglich die in der Be-
triebswirtschaft meist als kalkulatorische Wagnisse bezeichneten erwarteten
Mehrkosten in Folge von auBergewdhnlichen Schadensféllen Berucksichtigung
finden, die nicht in die Bestimmung der erwarteten Kosten des PSC Eingang
gefunden haben.

Durch die Beteiligung von privatem Kapital wird erwartet, dass das Risikoma-
nagement effizienter wird. Wenn auch die grundsatzliche Feststellung sowohl
in der Wissenschaft als auch in der Praxis unbestritten scheint, weist doch die
Quantifizierung der daraus resultierenden Kosteneinsparungen erhebliche
Schwierigkeiten auf.

Diese Schwierigkeiten missen als Ansporn dienen, sich, im Sinne von Trans-
parenz und Leistungsspezifizierung, eingehend mit den einzelnen Projektrisi-
ken auseinanderzusetzen und bestmégliche Risikomanagementkonzepte zu
entwickeln.

Das vorliegende "Risikohandbuch PPP B4 Umfahrung Maissau® schafft zweifels-
frei die im zitierten Erfahrungsbericht zur Wirtschaftlichkeit von OPP-Projekten
geforderte Transparenz zur Risikobewertung in Wirtschaftlichkeitsuntersu-
chungen.

Die Identifikation und Bewertung der einzelnen Risiken erfolgte in zahlreichen
mehrstiindigen Workshops. Dabei wird der Risikowert aus den GroBen Bemes-
sungsgrundlage des Risikos, Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Risikos und
jeweils 3 Szenarien fur die Auswirkungen bei Risikoeintritt bestimmt. So er-
rechnen sich die 3 mdglichen Schéden durch Multiplikation der Bemessungs-
grundlage des Risikos mit dem jeweiligen Prozentsatz der Auswirkung bei Risi-
koeintritt. Die Multiplikation der Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Risikos
mit der jeweiligen Wahrscheinlichkeit der Auswirkung ergibt die Wahrschein-
lichkeit das ein bestimmtes Risikoszenario eintritt. Die Summe der Produkte
aus Eintrittswahrscheinlichkeit eines bestimmtes Risikoszenarios und mégli-
cher Schaden entspricht dem Risikowert.

AnschlieBend kommt es zur fir die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung wesentli-
chen Allokation des Risikos zwischen offentlicher Hand und privater Seite. Der
wirtschaftliche Vorteil des PPP-Modells ergibt sich aus dem hoheren Anteil,
welcher der privaten Seite im Vergleich zur konventionellen Beschaffung allo-
kiert werden kann, da annahmegemaf fir diese erhdhte Risikotragung von

14



privater Seite keine zusatzlichen Kosten verrechnet werden. Im letzten Schritt
ist das jeweilige Risiko noch zeitlich zuzuordnen.

Die Darstellung und Analyse der méglichen Risiken ist als sehr umfassend,
héchst transparent und damit als gut nachvollziehbar zu beurteilen. Auch wird
hier einer zusatzlichen Forderungen in den Erfahrungsberichten zur Wirtschaft-
lichkeit von OPP-Projekten nachgekommen, dass der wirtschaftliche Vorteil aus
dem Nutzen von komparativen Vorteilen im Management und Tragen von Risi-
ken auch gesondert auszuweisen ist; insbesondere dann, wenn sie Uber den
Kosteneinsparungen durch Effizienzsteigerungen bei Errichtung und Betrieb
liegen.®

Selbstverstandlich ist auch zu bestétigen, dass die Analyse sowie Bewertung
von Projektrisiken und damit die Erstellung sowie Weiterentwicklung eines Ri-
sikohandbuchs zu erheblichen Kosten filhrt. Diese Kosten entstehen aber nicht
nur bei Beschaffung im PPP-Modell, denn eine eingehende Risikoanalyse ist
unabhingig von der gewéhlten Beschaffungsvariante vorzunehmen. Die Bei-
ziehung eines privaten Partners erhéht nur den Druck sich mit moglichen Pro-
jektrisiken detailliert auseinander zu setzen ohne jedoch grundsétzlich zusatz-
liche Risiken zu schaffen. Die im zitierten Erfahrungsbericht geforderten Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchungen unter einheitlichen Rahmenbedingungen bedeu-
ten, dass auch bei konventioneller Beschaffung erhebliche Transaktionskosten
u.a. durch umfangreiche Beratungsleistungen anfallen.

Im B4 Umfahrung Maissau wurden insgesamt 74 Einzelpositionen zu mogli-
chen im Rahmen einer PPP transferierbaren Risiken untersucht. Von diesen
Einzelpositionen wurden schlieBlich lediglich 9 Positionen in der Bauphase, 3
Positionen in der Betriebs- und Erhaltungsphase und 4 Positionen zu allgemein
tibergreifenden Themen identifiziert, wo tatsachlich Risiken im Rahmen einer
PPP Ubertragen werden kénnen.

Nachstehende Tabelle fasst diese identifizierten Positionen zusammen und gibt
sowohl die nominellen Werte als auch die Barwerte des transferierten Risiken
an.

Transfe- Barwert des
rierter transferier-

Rislkobezeichung Risiko- ten Risiko-

Wert Werts
Geologisches Baugrundrisiko 951,09 833,43
Archaologisches Baugrundrisiko 240,49 210,74
Sonstiges Baugrundrisiko (z.B. Abfall) 93,86 82,25
Baufeldrisiko 457,04 400,50
Ausfiithrungsrisiko Bau 617,01 540,68
Ressourcenpreisrisiko Bauphase 35,85 31,41
Mengeniiberschreitungs-risiko Bau 652,92 572,15

6 vgl. Présidentinnen und Prasidenten der Rechnungshéfe des Bundes und der

Lander (2011) S. 23f.
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Fertigstellungsrisiko/ Inbetriebnahmerisiko 120,14 105,27
Anrainerbeeintrichtigung durch Bau 13,06 11,44
Mengeniiberschreitungs-risiko Erhaltung 1.816,51 916,13
Ausfuhrungsrisiko bauliche Erhaltung [Monitoring, Aufsichtsrisiko] 63,56 32,05
Schnittstelle Betrieb - Erhaltung -333,22 -168,05
Insolvenzrisiko 104,13 55,87
Nicht diskriminierende Anderungen gesetzlicher Rahmenbedingun-
23,40 20,50

gen - Bau
Nicht diskriminierende Anderungen gesetzlicher Rahmenbedingun-

. 51,40 23,49
gen - Bauliche Erhaltung - Neubaustrecke
Nicht diskriminierende Anderungen gesetzlicher Rahmenbedingun-

. 376,60 172,08
nen - Baulirhe Frhaltuna — Rectandsstrecke
(Cacamt 5.283.82 3.839,94
Tabelle 3: Bewertung der im Rahmen einer PPP transferierten Risiken im

Projekt B4 Umfahrung Maissau (Quelle: Risikohandbuch V8)

Anpassung des PSC

Wie bereits oben festgehalten, wurde die Ermittlung der erwarteten Kosten fir
den PSC laufend gedndert. Es wurde jedoch keine Anpassung des PSC auf-
grund von Kostenelementen aus den zum Zeitpunkt LAFO vorliegenden Ange-
boten vorgenommen. Damit ist man aber gerade nicht der vom Rechnungshof
Niederésterreich in den Ergebnissen 8, 10 und 13 aufgestellten Forderung ge-
folgt, wonach ,fiir den landesinternen Vergleichswert (PSC) der Barwert der
konventionellen Beschaffung aufgrund der Finanzierungskonditionen des Lan-
des NO zum Entscheidungszeitpunkt und des Letztangebots des Bestbieters zu
ermitteln ist."

Eine solche Vorgehensweise hétte aber jedenfalls der géngigen Praxis im Wirt-
schaftlichkeitsvergleich von PSC und PPP widersprochen. So gibt der gemein-
same Erfahrungsbericht zur Wirtschaftlichkeit von OPP-Projekten der "Prdsi-
dentinnen und Prasidenten der Rechnungshéfe des Bundes und der Léander
(HRSG), 2011, Wiesbaden." auf S. 10f. vor, dass Wirtschaftlichkeitsuntersu-
chungen unter einheitlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen sind. Wenn
eine zeitliche Straffung der Projektdurchfihrung nur durch ein PPP-Modell
moglich wird, ist der daraus resultierende wirtschaftliche Vorteil dem PPP-
Modell im Vergleich zur konventionellen Beschaffung zuzurechnen.

Im Leitfaden , Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten" wird noch
deutlicher, was zu beriicksichtigen ist und was nicht (vgl. S. 37):’ ,Die in den
privaten Angeboten (im Rahmen einer PPP Beschaffung)® enthaltenen Ansétze
zur Effizienzsteigerung bzw. Kostensenkung sowie Innovationen und Optimie-
rungen gegeniiber der technischen, baulichen und organisatorischen Ausge-
staltung der konventionellen Beschaffungsvariante dirfen nicht in den PSC

7 Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-Projekten®, S. 37

Ergdnzung des Verfassers.
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Ubertragen werden." Lediglich die folgenden beispielhaft aufgeflihrten Tatbe-
stdnde kdnnen eine (nachtrigliche)® Anpassung des PSC nétig machen:

e Anderungen bei den Rahmenbedingungen/ Grundannahmen

e Anderungen bei Projektumfang und/ oder -laufzeit

o Anderungen bei Leistungsumfang bzw. Qualitdtsanforderungen
e Anderung der Risikoverteilung und/ oder -bewertung".

Im Zuge der Verhandlungen wurden die Risikokosten und die Kosten fiir die
bauliche Erhaltung (Brlickenbau) geringfligig angepasst.

So betragen zum LAFO der transferierte Risiko-Wert 4.813 TEur und der Bar-
wert des transferierten Risiko-Werts 3.676 TEur.

Durch Einschau in die relevanten Unterlagen kann bestatigt werden, dass der
Wirtschaftlichkeitsvergleich die auch in Deutschland zur Anwendung gelangen-
den, internationalen Standards auch bei der Ermittlung des erwarteten Kos-
tenvorteils aus transferierten Risiken ohne Einschrankung erfillt. Die Bestim-
mung der erwarteten Kosten des PSC sowie die Vorteile in der Risikotragung
wurden eingehend analysiert sowie nachvollziehbar dargestellt und sind somit
zweifelsfrei glaubhaft,

Nachstehende Tabelle fasst die erwarteten Kosten des PSC im Zeitablauf zu-
sammen.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
14.434,3 20.008,5 10.275,5 138,1 82,9 113,5 86,2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
87,9 89,7 91,5 933 95,2 97,1 99,0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
272,6 103,0 2.526,4 107,2 338,9 1115 2.194,3
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
279,8 1.156,7 120,7 123,1 2.115,2 128,1 130,7

Tabelle 4: Erwartete Kosten fir den PSC im Projekt B4 Umfahrung Maissau
in TEur (Quelle: Betrachtung der Beschaffungsvarianten , Forde-
rungsverkauf* vs ,,PPP-Struktur® auf Basis der letztgiiltigen An-
gebote (LAFO))

Zusammenfassend darf an dieser Stelle auf die vier Basisinstrumente fiir die
Durchfiihrung von GroBprojekten verwiesen werden. Das bereits 2003 verof-
fentlichte Buch von Flyvbjerg B., Bruzelius N., Rothengatter W.: Megaprojects
and Risk - An Anatomy of Ambition, stéBt durch jlngste Entwicklungen bei
deutschen GroBprojekten wieder auf groBes Interesse:!% !

Ergdnzung des Verfassers.
10 Porter K. Wheeler (2004), pp. 145-148.
1 vgl. Flyvbjerg B., Bruzelius N., Rothengatter W. (2003) S. 110ff
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¢ Transparency, focusing on public scrutiny of all information, active
(and early) participation from stakeholder groups, and independent peer
reviews;

e Performance Specifications, setting forth all requirements relating to
policy objectives before approving the technical solution (bridge, tunnel,
etc.), and including environmental outcomes and safety issues, not just
financial feasibility;

o Regulatory Regime, formulating the rules for financial and economic
performance, necessary complementary investments, and methods for
dealing with risks (including political risk, in a prospective fashion); and

e Risk Capital, emphasizing that projects should be structured so that
private capital is put at risk (without sovereign guarantee), for at least
one-third of total capital needs. Private capital at risk is intended to shift
risks to those better able to understand and protect against them, and
to obtain more realistic assessment of those risks from the private sec-
tor.

Diese Forderungen decken sich weitgehend mit den Empfehlungen aus dem
zitierten Erfahrungsbericht zur Wirtschaftlichkeit von OPP-Projekten. Ergén-
zend wird die Bedeutung der zumindest teilweisen Beteiligung von privatem
Risikokapital betont. Dieser Argumentation ist zu folgen, da die Verantwortung
der Entscheidungstrdger in den Verwaltungen in der Regel deutlich friiher en-
det als die Haftung privater Investoren.
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7 Validierung der Annahmen zu und Ermittlung der Finanzie-
rungskosten fiir den Wirtschaftlichkeitsvergleich zwischen
PPP und PSC am Ende von Phase III

Kaum eine Veroffentlichung zum Vergleich von PPP-Modellen und konventio-
neller Beschaffung nimmt nicht Bezug auf die entscheidende Bedeutung der
Annahmen U(ber die Finanzierungskosten sowohl der Projektgesellschaft im
PPP-Modell als auch flir den Wirtschaftlichkeitsvergleich zwischen PPP und
PSC. Durch die langen Betrachtungszeitrdume koénnen auch im Zeitablauf stei-
gende Kosten nicht auBer Acht gelassen werden.!? Da sich erwartete Kosten-
steigerungen und damit Inflationserwartungen in der Regel auch in den Zinss-
dtzen widerspiegeln, ist eine gemeinsame Betrachtung von Kostenindexierun-
gen und Finanzierungskosten notwendig.

Unbestritten ist auch die Erkenntnis, dass mit steigenden Finanzierungskosten
fir den Wirtschaftlichkeitsvergleich zwischen PPP und PSC die Vorteilhaftigkeit
des PPP-Modells zunimmt. Heftig wird jedoch diskutiert, wie Investitionen im
offentlichen Sektor bzw. mit welchen Finanzierungskosten sie zu beurteilen
sind. Bevor daher die konkreten Ansétze zu Kostenindexierung und Finanzie-
rungskosten evaluiert werden, missen Methoden der Bestimmung der Finan-
zierungskosten der 6ffentlichen Hand diskutiert werden.

7.1 Grundlagen der Beurteilung von Investitionen im dffentlichen Sek-
tor

Investitionen im offentlichen Sektor filir z.B. infrastrukturelle Projekte sind
nicht gleichbedeutend mit Investitionen des Staates, da seit geraumer Zeit
zahlreiche Investitionen auch von privaten Unternehmen durchgefihrt werden.
Um Investitionen im offentlichen Sektor beurteilen zu kédnnen, miissen folgen-
de Problemstellungen analysiert werden:

Welche Vor- und Nachteile haben Investitionen von privaten und staatlichen
Einrichtungen in den offentlichen Sektor und wie sind etwaige Unterschiede zu
bericksichtigen?

Im Rahmen der eigentlichen Investitionsbeurteilung ist zundchst die Entschei-
dung zwischen sozialen Diskontierungszinssdtzen und Kapitalmarktzinssédtzen
zu treffen. Weiters ist die Behandlung von Steuern sowie die Risikobeurteilung
bei 6ffentlichen im Vergleich zu privaten Investitionen zu klaren. AbschlieBend
sind die Besonderheiten bei der Ermittlung der Risikopramie im Rahmen von
offentlichen Investitionsprojekten abzukl&ren.

12 Selbstverstandlich kénnten Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen auch auf Basis

von realen Kosten mit realer Kapitalkosten vorgenommen werden, doch wiirde sich
dadurch zum einen die Komplexitadt im Finanzmodell deutlich erhéhen und zum ande-
ren entgegen der gangigen Praxis gehandelt werden.
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7.1.1 Notwendigkeit éffentlicher Investitionen und Abgrenzung zu privaten
Investitionen

In einer Volkswirtschaft existieren offentliche Giter. Es ist strittig, ob ihr An-
gebot von Seiten des Staates oder von Privaten erfolgen soll. Sie zeichnen sich
dadurch aus, dass keine Rivalitdt und nahezu keine AusschlieBbarkeit beim
Konsum existieren. Zu diesen Glitern zdhlen beispielsweise offentliche Schu-
len, Schienenverkehrsnetze und auch StraBenverkehrsnetze.

Fur die Herstellung der offentlichen Glter werden haufig der Staat selbst,
staatsnahe Unternehmen oder in jlingerer Zeit auch private Unternehmen un-
ter der Aufsicht des Staates herangezogen.

Zunéchst sollen etwaige Vor- und Nachteile von Investitionen in 6ffentliche
Giter durch Private im Gegensatz zu offentlichen Kdérperschaften gegentiber-
gestellt werden.

Als positive Einflussfaktoren bei privaten Investoren kénnen folgende Punkte
genannt werden:

> Private Investoren haben bessere Mdéglichkeiten, Agency Probleme zu
handhaben; aus diesem Grund gestaltet sich die Produktion effizienter.
Entgegen dieser Theorie belegen einige Studien'?, dass in den Bereichen
in denen Wettbewerb existiert offentliche Unternehmen genauso effi-
zient wie private Unternehmen sein kénnen. Die Studie von Stevens
(1978) bestadtigt als ein Beispiel obige Aussage nur flr einen Teil der
untersuchten Unternehmen bzw. Kommunen. Es werden 340 private
und staatliche Abfallentsorgungsunternehmen aus verschiedenen US-
amerikanischen Stadten analysiert. Das Ergebnis zeigt geringere Kosten
fur die Haushalte, wenn die Entsorgung durch ein privates Unternehmen
durchgeflihrt wird. Allerdings gilt dies bei einem Signifikanzlevel mit
95% nur flr Stadte mit einer Einwohnerzahl von mehr als 50.000 Ein-
wohnern. Zurlickgefiihrt werden diese Ersparnisse auf die Unterschiede
im Management und in der Produktionstechnologie. Bei Stadten mit ei-
ner Einwohnerzahl unter 50.000 lassen sich keine signifikanten Effizi-
enzunterschiede feststellen.

> Private Einzelinvestoren verfolgen ein einheitliches Ziel, namlich die Ma-
ximierung ihres Gewinns, was zu einer hdheren Effizienz fiihren kann.

» Die Performance der Manager kann direkt liber die Ruckflisse gemessen
werden, und dementsprechend ist ein Anreiz fir korrektes Wirtschaften
gegeben.

Ein Problemfeld bei Investitionen offentlicher Glter durch Private darf nicht
vergessen werden:

» In Bereichen, in denen der Staat interveniert, existiert kein funktionie-
render Markt; d.h. es existiert kein Wettbewerb. Externalitédten, natiirli-
che Monopole oder dhnliches liegen vor, sodass private Investoren die-

13 Vgl. Szymanski (1996), Stevens (1978), Domberger (1986)
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sen Bereich nicht wie einen Markt unter vollkommener Konkurrenz ana-
lysieren konnen und es dementsprechend durch den Zielkonflikt zwi-
schen Gewinnen und den allokativen Zielen des Staates zu Fehlent-
scheidungen kommen kann. Darliber hinaus darf produktive Effizienz,
die bei privaten Unternehmen u.U. die der staatlichen Gbersteigt, nicht
mit allokativer Effizienz, die das eigentliche Ziel in den staatlichen Inter-
ventionen unterliegenden Bereichen ist, verwechselt werden.*

Obwohl die Investitionen von privaten Unternehmungen im Vergleich zu Inves-
titionen des offentlichen Sektors oder staatsnahen Betrieben Vorteile aufwei-
sen kénnen, sollen jedoch die Bewertungsmethoden identisch sein.'> Die un-
terschiedlichen Handhabungen des Agency Problems, der Externalitdten, die
unterschiedlichen Ergebnisse bei Effizienzanalysen der Unternehmen u.d. be-
einflussen lediglich die Cashflows, die Kapitalkosten unterliegen jedoch den
gleichen Bedingungen, worauf im Folgenden eingegangen wird. Bei den Kapi-
talkosten handelt es sich um die Opportunitdtskosten einer Investition. Oppor-
tunitdtskosten sind die Ertrdge einer zum Vergleich herangezogenen Alterna-
tivinvestition, die vom eigentlichen Projekt mindestens erreicht werden mius-
sen.

7.1.2 Kriterien zur Beurteilung von Investitionen im &6ffentlichen Sektor

7.1.2.1 Soziale Diskontierungssétze versus Kapitalmarktzinsséatze

Wie im vorhergehenden Abschnitt erldutert, werden Investitionen in den o&f-
fentlichen Sektor sowohl von privaten Unternehmen als auch vom Staat selbst
getatigt. Selbstversténdlich missen die privaten beziehungsweise die 6ffentli-
chen Unternehmen bei Investitionen in den offentlichen Sektor (so wie bei
samtlichen Investitionen) die geeigneten Opportunitdtskosten fir den Kapital-
einsatz beachten. Bei der nun folgenden Betrachtung wird im ersten Schritt
von Steuern und Risiko abstrahiert. Unter der Annahme risikoloser Investiti-
onsprojekte werden die Opportunitdtskosten privater Unternehmen dem risi-
kolosen Zinssatz gleichgesetzt.

Die Bestimmung des geeigneten Diskontierungszinssatzes fir offentliche In-
vestitionen werden jedenfalls widersprichlich diskutiert. Laut Baumol (1968)
bestimmt sich diese Diskontrate (iber die sozialen Opportunitdtskosten, da In-
vestitionen, die in ein 6ffentliches Projekt flieBen, nicht fir ein anderes Projekt
im privaten oder offentlichen Bereich zur Verfigung stehen. Ein Transfer von
privaten Investitionen in den offentlichen Sektor soll immer dann stattfinden,
wenn der Benefit groBer ist als der dadurch entstehende Verlust.

In der Theorie ist dies durch das Hicks-Kaldor-Kriterium manifestiert: Dem-
nach soll eine Investition getdtigt werden, wenn die Personen, die von der In-
vestition profitieren, jene, die von der Investition schlechter gestellt werden,
fur die entstehenden EinbuBen entschddigen kénnen. Die sozialen Opportuni-
tatskosten stellen daher nach Young (2002) den Hauptansatz in der Diskussion

14 Vgl. Rotemberg (1991)
15 Vgl. Brealey, Cooper, Habib (1993)
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um Diskontraten dar. Als weiteren Hauptansatz fiihrt Young (2002) die soziale
Rate der Zeitprédferenz an, als deren Vertreter Arrow und Lind gelten. Diese
Rate entspricht der Grenzrate der Substitution, bei der zwischen dem Konsum
in der Periode 0 und in der Periode 1 abgewogen wird. Es handelt sich folglich
um die nétige Ertragsrate, die die Gesellschaft indifferent zwischen dem Kon-
sum von ,x" - Einheiten heute und dem Konsum von ,x(1+r)" - Einheiten in
der darauf folgenden Periode stellt.

Brealey, Cooper, Habib (1997) weisen darauf hin, dass die direkten Zahlungen
gemaB Hicks-Kaldor-Kriterium in der Regel nicht geleistet werden konnen. Aus
diesem Grund muss der Staat die Verteilungseffekte seiner Investitionen ken-
nen. Dies setzt allerdings eine soziale Wohlfahrtsfunktion zur Beurteilung al-
ternativer Einkommensverteilungen voraus. Es bleibt bislang aber unklar wie
eine solche Funktion zu bestimmen ist.

Die soziale Diskontrate, welche von Baumol aufgegriffen wurde, beinhaltet die
Frage nach dem Egoismus der Individuen. Geht man davon aus, dass altruisti-
sches Handeln der einzelnen Akteure einer Volkswirtschaft eher die Ausnahme
als die Regel und die Fiirsorge flr kiinftige Generationen nicht das wesentliche
Kalkil fir die Berechnung der Investitionskosten darstelit, kommen die Inves-
titionsraten unter der wohlfahrtsoptimalen Rate zu liegen. Um dies zu verhin-
dern, tritt im Fall der Unterinvestitionen an die Stelle der Individuen der Staat,
der die Interessen der Folgegenerationen beriicksichtigen kann und die Inves-
titionen lber Steuern und Subventionen anzukurbeln sucht. Eine Regierung,
die als Schiitzer zukiinftiger Generationen auftritt, sollte daher vorbereitet
sein, in Projekte mit solchen Renditen zu investieren die private Investoren
nicht mehr zu investieren bereit sind. Dieser Argumentation wird aber von
Brealey, Cooper, Habib (1997) nicht gefolgt, da einerseits das myopische Ver-
halten der Individuen in Frage zu stellen ist und die 6konomische Investitions-
bewertung einer auf Wiederwahi bedachten Regierung nicht auf Basis sozialer
Diskontraten vorzunehmen ist. Fir die Stadt Wien stellt sich auch nicht das
Problem der Verhinderung von Minderinvestitionen, da nur die Art der Durch-
fuhrung der Investition und nicht die Durchfiihrung selbst einer okonomischen
Beurteilung zu unterziehen ist. Hier ist es im Interesse aller Generationen,
dass die als sinnvoll erachtete Investition mit jenem Verfahren durchgefuhrt
wird, das auch das einzelne Individuum als das Wertmaximale einschatzt.

Die Folge der vorangehenden Argumentation ist, dass auch Investitionen in
den offentlichen Sektor mit dem Marktzinssatz und nicht zu einem anderen
Zinssatz, wie zum Beispiel der sozialen Diskontrate, zu beurteilen sind.'® Dar-
iber hinaus reprasentiert Osterreich wie die meisten Lander eine kleine offene
Volkswirtschaft, so dass vorhandene Ressourcen nicht in das eigene Land in-
vestiert werden missen, sondern jederzeit an einem beliebigen Ort zum
Weltmarktzins angelegt werden kénnen. Dementsprechend kann auch die Dis-

16 Damit ist auch das aktuell in Osterreich wieder verstarkt geforderte Spekulati-

onsverbot von Kommunen und 6ffentlichen Kérperschaften zu begriinden, Nur die irri-
ge Annahme, dass die Finanzierungskosten des offentlichen Sektors unabhéngig vom
eingegangen Investitionsrisikos sind, verleitet zur falschen Hoffnung mit spekulativen
und damit riskanten Anlagen éffentlicher Gelder Mehrwerte zu generieren.
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kontrate flir offentliche Investitionen in einem solchen Umfeld nicht geringer
sein als der Marktzinssatz, da letzterer die Opportunitdtskosten der Investition
darstellt.

7.1.2.2 Die Behandlung von Steuern

Die bisherige Diskussion vernachldssigte Risiko und Steuern. Im Folgenden
sollen zundchst Steuern Berlicksichtigung finden.

Die Diskontierungsraten, mit der private Unternehmen ihre Cash Flows abzin-
sen, kénnen sich durch steuerliche Effekte von jenen des Staates unterschei-
den.!” Private Investoren beurteilen Investition grundsétzlich an den nach In-
vestitionsdurchfiihrung zu Konsumzwecken zur Verfligung stehenden Mittel.
Dies setzt aber den Abzug von Steuern voraus. Der Abzug von Steuern hat
auch bei der Beurteilung von Alternativanlagemadglichkeiten zu erfolgen. Daher
diskontieren private Investoren Cashflows nach Steuern mit Zinssédtzen nach
Steuern, das heiBt Vorsteuer-Zinssdtze vermindert um die Effekte der Besteu-
erung.

Im Fall des Staates als Unternehmer dirfen weder die Cash Flows noch die
Zinssdtze um Steuereffekte reduziert werden, da der Staat die Steuern oh-
nedies einbehalt. Somit sind fiir den Staat die Cashflows vor Steuern mit einer
Vorsteuer-Zinsrate zu diskontieren.

Sandmo und Dreze (1971) sowie auch Harberger (1968) analysieren die Un-
terschiede in den Diskontierungssatzen flir éffentliche und private Investitio-
nen in Abhangigkeit differierender Steuersysteme. Auf diese Untersuchungen
soll wegen der Besonderheiten der behandelten Steuersysteme nicht ndher
eingegangen werden.

Das Verwenden von Vor-Steuer-Kalkilen kann unter bestimmten Vorausset-
zungen zu identischen Investitionsrechenergebnissen wie Nach-Steuer-Kalkile
fihren. In der Regel sind aber Verzerrungen zu erwarten. Zu beachten ist
auch, dass private Unternehmen Strategien zur Steuerreduzierung verfolgen,
um maglichst hohe Renditen zu erhalten. Diese Steuerreduktionsanstrengun-
gen muss der Staat nicht verfolgen. Aus diesem Grund werden offentliche Un-
ternehmen oft als ineffizient im Vergleich zu dhnlichen privaten Unternehmen
eingestuft.'’® Durch steuerminimierende MaBnahmen kénnen private Unter-
nehmen Preise auf einem Niveau festsetzen, das der Staat nicht mehr unter-
bieten kann. So wird letzterer darauf bedacht sein, bestimmte Projekte priva-
ten Unternehmen zu vermitteln, um die Wohlfahrt zu maximieren. Dabei be-
steht jedoch die Gefahr, dass dem Staat durch dieses Handeln wichtige Steu-
erzuflisse entgehen, da das Unternehmen seine Steuerverpflichtungen zu mi-
nimieren sucht. Der Staat muss daher bei einer solchen Vergabe die Auswir-
kungen auf die Steuereinnahmen mit in das Kalkul aufnehmen.

17 Vgl beispielsweise Brealey, Cooper und Habib (1997).

18 Vgl. Stiglitz, 1989
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7.1.2.3 Die Berlicksichtigung von Risiko

Bei Kapitalkosten, die fir die Analyse der Rentabilitdt einer Investition heran-
gezogen werden, ist auch die Berlicksichtigung von Risiko von groBer Bedeu-
tung. Die Entscheidung, bei zahlreichen Staatsprojekten eine risikolose Zinsra-
te festzulegen, ldsst vermuten, dass Investitionen im 6ffentlichen Sektor we-
nig riskant sind.'® Es ist aber nicht klar, ob dieser Effekt auftritt, weil die Pro-
jekte tatsdchlich geringes Risiko aufweisen oder weil der offentliche Sektor
Uber besondere Stdrken in der Risikotragung verfiigt.

Eine gdngige aber naive Argumentation flir niedrige Diskontraten des Staates
basiert auf der Fahigkeit des Staates sich zu geringeren Zinssatzen als private
Investoren zu finanzieren. Dieser Umstand ist damit zu erklaren, dass der
Staat als Schuldner nur einen Teil des Risikos zu tragen hat. Das Restrisiko
wird von unbeschrinkt haftenden Steuerzahlern getragen.?

Tiefergehende Argumente, zusammengefasst von Bailey und Jensen (1972),
begriinden niedrigere Risikopramien fir &ffentliche Investitionsprojekte drei-
fach:

1. Das Risiko von Projekten im offentlichen Sektor wird Uber die gesamte
Bevolkerung verteilt.

2. Diversifikation durch offentliches Eigentum kann Risiko zum groBen Teil
eliminieren und

3. eine solche Diversifikation wird durch den Staat billiger als durch Fi-
nanzmarkte erreicht.

Das erste Argument vergisst, dass zwar das Risiko der Kosten Uiber Steuerzah-
lungen Uber fast die gesamte Bevolkerung verteilt wird, aber die Unsicherheit
der Leistungen z.B. einer Autobahn in einer Randregion nur einen kleinen Teil
der Bevélkerung berihrt. Risikodiversifikation durch Pooling macht nur Sinn,
wenn Projekte im o&ffentlichen Sektor vollstédndig unkorreliert zu privaten In-
vestitionen sind, was als wenig realitdtsnah anzusehen ist. Die dritte Behaup-
tung, dass private Markte keinen effizienten Mechanismus zur Versicherung
von Risiken schaffen, ist nicht belegbar.?!

Gegen die kostenglinstigere Risikodiversifikation des offentlichen Sektors ar-
gumentieren Jensen und Bailey (1972), dass bei staatlichen Projekten zwar
das Risiko und der Nutzen Uber die Bevolkerung verteilt werden kann und eine
Versicherung gegen das Risiko einer Investition flir den Staat am billigsten sei,
wenn ein einzelnes Investitionsprojekt isoliert betrachtet wird. Diese Sichtwei-
se berlicksichtigt jedoch nicht das gesamte Risiko flir den privaten und den
staatlichen Sektor, da soziale Risiken, persdnliche Risiken und natirlich die

19 So geben die britische Regierung fiir das Gesundheitssystem (vgl. Kemp

(1990)) oder das Central Budgeting Office der US Regierung (Hartman (1990)) einen
risikolosen Zinssatz vor.

20 Vgl. neben anderen Brealey, Cooper und Habib (1997) oder Lally (1997).

A Vgl. neben anderen Diamond (1967).
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Risikodiversifikation Uber zahlreiche Investitionsprojekte zunachst vernachlas-
sigt werden.

Bei der Existenz eines vollstandigen Kapitalmarktes, in dem alle Projekte sich
in Wertpapieren widerspiegeln, kdnnen Steuerzahler (im Fall staatlicher Inves-
titionen) als auch Shareholder das Risiko (ber den Handel am Kapitalmarkt
eliminieren. Die Risikopramie, die der Kapitalmarkt vorgibt, entspricht den
Kosten fir die Tragung desselbigen. Daraus ergibt sich, dass die veranschlagte
Risikopramie flir den privaten als auch fiur den 6ffentlichen Sektor gleich sein
muss.

Fur die Verwendung einer gemeinsamen Diskontierungsrate fir staatliche und
private Projekte spricht auch, dass die Diskontierungsrate dem AusmaB an
Risiko, dem ein Projekt ausgesetzt ist, angepasst wird und eine differenzierte
Unterscheidung beziiglich des Projektrisikos kaum realisierbar ist. Eine Gefahr
wird darin gesehen, dass bei einer Unterscheidung zwischen 6ffentlichen und
privaten Investitionen keine korrekte Bewertung vorgenommen wird und eine
ungeeignete Diskontierungsrate Anwendung findet. Allgemein gilt aber, dass
Projekte, deren Kosten relativ sicher sind, da sie ein bedeutendes fixes Ele-
ment beinhalten, mit geringem Risiko anzusetzen sind und somit mit einem
geringen Diskontierungszins zu diskontieren sind.

Brealey Cooper und Habib (1993) kommen zu der Konklusion, dass in einer
offenen Volkswirtschaft die relevanten Diskontierungsraten flir staatliche Pro-
jekte gleich den Opportunitdtskosten des Kapitals sein sollen. Opportunitats-
kosten sind der erwartete Erl6s einer vergleichbaren Investition auf dem Kapi-
talmarkt mit gleichem Risiko. Falls die Auszahlungen des Projektes mit gehan-
delten Wertpapieren in Beziehung stehen, so muss die Risikoprdmie im priva-
ten und im offentlichen Sektor identisch sein, da wie bereits oben argumen-
tiert, sich die Anleger lber den Kapitalmarkt hedgen (absichern) kénnen.

7.1.2.4 Die Bestimmung der Risikoprdamie fiir Investitionen im o&ffentlichen
Sektor

Auch fir den offentlichen Sektor zeigt sich verstarkt, dass Kalkulationszinssat-
ze, wie im privaten Sektor auch, mittels Capital Asset Pricing Model (CAPM)
bestimmt werden.?? Auf eine detaillierte Erlduterung des CAPM kann hier ver-
zichtet werden.

Gemafl CAPM werden Investoren ausschlieBlich fir das systematische, nicht
diversifizierbare Risiko einer Anlage entschadigt. Infolgedessen sind Kapital-
kosten nach der folgenden allgemeinen Formel zu berechnen:

Risikoloser Pramie flr das nicht

Kapitalkosten = +
P Zinssatz diversifizierbare Risiko

Die MaBeinheit fur nicht diversifizierbares Risiko ist das Beta eines Projekts
(Unternehmung/ Investition), welches die Abhangigkeit der Rendite einer In-
vestition von der Marktrendite ausdriickt. Das durchschnittliche Beta aller Ak-

2 Vgl. dazu Lally (1997).
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tien eines Marktes liegt per Definition bei Eins, weil sie den Kapitalmarkt re-
prasentieren. Ein Projekt mit einem Beta Uber eins weist daher mehr nicht
diversifizierbares Risiko auf als der Marktdurchschnitt. Im Gegensatz dazu ist
ein Projekt mit einem Beta kleiner Eins weniger riskant als der Durchschnitt
der Unternehmungen dieses Marktes.

Die Risikopréamie flir ein Projekt ist nach dem CAPM folgendermaB3en zu be-
rechnen:

Risikopramie ~ Betader ><Risikoprémie
Projekt  Investition = desMarktes

Zur Bestimmung der Kapitalkosten nach dem CAPM benétigt man daher In-
formationen Uber den risikolosen Zinssatz, das Beta und die Risikoprdamie des
Marktes.

Auf den risikolosen Zinssatz wird im Zuge der Evaluierung der konkreten An-
sdtze zu Kostenindexierung und Finanzierungskosten naher eingegangen. Als
Marktrisikopramien werden in der Regel Werte nahe bzw. um 5% vorgeschla-
gen. Die umfangreichsten diesbezliglichen Untersuchungen finden sich bei
Dimson, E., Marsh, P., Staunton, M., 2002, Triumph of the Optimists - 101
Years of Global Investment Returns, Princeton einschlieBlich deren laufenden
Aktualisierungen.

Das systematische Risiko Beta fiir noch zu investierende und daher noch nicht
existierende Projekte kann man nur mittels im Risiko vergleichbare Projekte
bzw. Unternehmen bestimmen. Als Basis fiir die Vergleichsunternehmen wer-
den alle Unternehmen gewadhlt, die unter die Klasse 20305020 Highways &
Railtracks des Global Industry Classification Standards (GICS) von MSCI /
STANDARD & POOR'’S fallen, in REUTERS verfligbar sind und in Europa tétig
sind. Zum Stichtag 31.12.2009 waren Daten zu 11 Unternehmen verfligbar.
Von dieser Gruppe werden 5 Unternehmen ausgeschieden, die nicht als Ver-
gleichsunternehmen dienen kdnnen, weil sie entweder Eisenbahnen betreiben
oder Konglomerate sind.

Die Beta Werte stammen aus REUTERS und werden mittels Wochenrenditen
der letzten 3 Jahren vor dem 31.12.2009 durch eine OLS-Regression auf den
lokalen Aktien-Index sowie auf den EuroStoxx50 berechnet. Bei den so be-
rechneten Werten handelt es sich um Beta der verschuldeten Unternehmen.

Um zu einer Schatzung fir unverschuldete Beta zu gelangen, benétigt man
grundsatzlich die Kapitalstruktur der einzelnen Unternehmen, die jeweiligen
effektiven Kdrperschaftssteuersatze, sowie das Beta des (riskanten) Fremdka-
pitals. Zur Ermittlung der Werte fiir Eigen- und Fremdkapital werden die
Marktkapitalisierung sowie der Buchwert des Fremdkapitals (Total Liabilities)
in der Bilanz jeweils per 31.12.2009 betrachtet. Als Schétzer fir den anzu-
wendenden Steuersatz wird der aus der Bilanz zum 31.12.2009 berechnete
effektive Steuersatz des jeweiligen Unternehmens herangezogen, wobei Ver-
zerrungen durch Datenfehler beschréankt wurden, indem Werte {iber 50 Pro-
zent und unter 10 Prozent auf diese Grenzen korrigiert werden. Fir Unter-
nehmen, die im letzten Jahr einen Verlust geschrieben haben, wurde pauschal
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ein Kérperschaftssteuersatz von 30 % angenommen. Als Schétzer des Risikos
des (riskanten) Fremdkapitals werden zwei Varianten verwendet. Zum einen
wird, wie bei den meisten bekannten Untersuchungen ein Beta fir das Fremd-
kapital von Null angenommen.* Alternativ wird ein fir alle Unternehmen iden-
tisches konstantes Beta flir das Fremdkapital in Héhe von 0,1 angenommen.
Beiden Methoden wohnt der Fehler inne, dass die Abhangigkeit des Beta flr
das riskante Fremdkapital von der Kapitalstruktur keine Berticksichtigung fin-
det. Die erste Methode kann, wenn auch realitatsfremd, argumentieren, dass
Fremdkapital unabhéngig von der Kapitalstruktur risikolos ist.

Die Daten und Berechnungen zu den einzelnen Unternehmen finden sich im
Anhang. Zur Ermittlung eines Branchen-Beta wird das Beta der einzelnen Un-
ternehmen mit deren Marktkapitalisierung gewichtet.

Sample By, mit Be=0 B, mit B=0,1
Europa gewichtet mit USD-
Marktkanbitalisieruna: 0,225 0,258
Tabelle 5: Schitzungen flir das Branchen-Beta von StraBennetzbetreibern

zum europdischen Kapitalmarkt (EURO-STOXX 50) (Quelle: ei-
gene Berechnungen)*

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass ein Beta von 0,225 bis
0,298 anzusetzen ist. In der nachfolgenden Bestimmung der Kapitalkosten
wird von einem Beta von 0,25 und damit von einer Risikoprémie von 1,25%
ausgegangen. Damit wird der Schéatzung auf Basis von risikolosem Fremdkapi-
tal starkeres Gewicht beigemessen.

7.2 Validierung der konkreten Ansétze zu den Kapitalkostensatzen

Der Wirtschaftlichkeitsvergleich zum Entscheidungszeitpunkt untersucht die
Vorteilhaftigkeit der beiden Beschaffungsvarianten anhand verschiedener Kal-
kulationszinssétze.?

» Laufzeitaddquate Finanzierungskosten des Landes Niederdsterreich im
Zuge eines Forderungsverkaufs i.H.V. von 4,9%

> Laufzeitaddquate Finanzierungskosten des Landes Niederdsterreich im
Zuge eines Forderungsverkaufs zuzlglich eines Aufschlags fiir das
Durchsetzbarkeitsrisikos i.H.V. von 6,1%

3 Vgl. diverse Gutachten im Rahmen der Verfahren zur Preisregulierung in Elekt-

rizitdts-, Erdgas- und Telekomnetzen in Osterreich oder B Schatzungen des Finanzda-
tenanbieters Ibbotson Associates, Inc.

24 B, steht flr das unverschuldete, B fir das Fremdkapital-Beta.

% Vgl. KPMG, Doralt Seist Csoklich, Projekts PPP B4 - Umfahrung Maissau, Be-
trachtung der Beschaffungsvarianten ,Forderungsverkauf® vs ,PPP-Struktur® auf Basis
der letztgliltigen Angebote (LAFO), Mérz 2010.
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» Social Time Preference Rate i.H.v. von 5,5%

Ergebnis 9 im Bericht LRH NO Maissau fordert als Diskontierungsrate fir die
Berechnung des Barwerts der konventionellen Beschaffung die Finanzierungs-
konditionen des Landes NO zum Entscheidungszeitpunkt, allenfalls mit einem
Risikoaufschlag. Zusatzlich wird angemerkt, dass die Fristigkeitsstruktur der
Zahlungsstrome zu beriicksichtigen sei und daher die Diskontierung entspre-
chend der Zinskurve zu erfolgen hat. Beispielhaft wird die Basiszinskurve ge-
maB Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) der Fenebris - our Expert Circle on
Business Valuation and Corporate Finance (im Folgenden Basiszinskurve IDW)
prasentiert. Auf die Ermittlung eines Risikoaufschlags fir das Land Niederds-
terreich wird nicht nédher eingegangen.

Entsprechend den obigen Ausfiihrungen in Verbindung mit den Ergebnissen im
Bericht LRH NO Maissau werden folgende Ansétze zur Bestimmung des Kalku-
lationszinssatzes fir den Wirtschaftlichkeitsvergleich von aiternativen Beschaf-
fungsvarianten naher diskutiert:%®

» Finanzierungskosten des Landes NO
» Kapitalmarktbasierte Kapitalkosten eines StraBennetzbetreibers

» Social Time Preference Rate.

7.2.1 Finanzierungskosten des Landes NO

Kapitalmarktorientierte Betrachtungen haben selbstverstandlich auf das zum
Zeitpunkt der Entscheidungsfindung gdltige Zinsniveau abzustellen. Unter-
scheidet sich die Zahlungsstruktur der zu vergleichenden Alternativen deutlich,
ist die am Kapitalmarkt zu beobachtende Fristigkeitsabhangigkeit der Zinssat-
ze, kurz die Zinskurve, flr die Diskontierung von Zahlungsstromen zu bertick-
sichtigen.

Im PPP Maisau ist der Entscheidungszeitpunkt mit 3.3.2010 fixiert, da ab die-
sem Zeitpunkt sédmtliche Zinsniveaudnderungen zu Anderungen im Benut-
zungsentgelt filhren und somit nicht mehr entscheidungsrelevant fir den
Public Partner sind.

Der Bericht LRH N® Maissau schlagt die Basiszinskurve IDW als Ausgangsbasis
vor. Da sich die Basiszinskurve IDV aus den Preisen deutscher Staatsanleihen
ableitet, kann diesem Ansatz grundsétzlich gefolgt werden, da damit der am
besten geeignete Schétzer flr die risikolose Zinskurve im Euroraum verwendet
wird. Einschrankend ist jedoch festzuhalten, dass die Basiszinskurve IDW nicht
auf das aktuelle Zinsniveau abstellt, sondern durch die 3-Monats-
Durchschnittsbildung kurzfristige, kapitalmarktbedingte Schwankungen glattet.
Da die diesbeziiglichen Unterschiede jedoch nicht erheblich sind, wird diesem
Vorgehen gefolgt.

26 Obwoh! der Sachverstindige eine eindeutige Praferenz fur eine kapitalmarktba-

sierte Bestimmung der Kalkulationszinssatze hat, werden diese 3 Anséatze neutral ge-
genuber gestelit.
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Fur die Ermittlung des Risikoaufschlags fiir das Land NO kann an dieser Stelle
nur auf den Risikoaufschlag fiur Osterreich zuriickgegriffen werden, da dem
Sachverstandigen tber die Finanzierungskosten des Landes NO keine markt-
basierten Daten zur Verfiigung stehen Festzuhalten ist jedenfalls, dass die Fi-
nanzierungskosten des Landes NO in der Regel Uber den Finanzierungskosten
der Republik Osterreich liegen.

Der Risikoaufschlag fir Osterreich im Vergleich zu Deutschland hat zweigeteilt
zu erfolgen. Fur Laufzeiten bis 10 Jahre kann auf die von der Oesterreichi-
schen Kontrollbank gemaB Svensson-Methode geschétzten Zinskurven zurick-
gegriffen werden. Fur Laufzeiten zwischen 10 und 30 Jahren werden die EUR
Austria Sovereign (FMC 908) Zero Coupon Yield sowie die EUR Germany So-
vereign (FMC 908) Zero Coupon Yield aus Reuters gegeniibergestellt.

Folgendes vereinfachte Verfahren wird fur die Bestimmung der &sterreichi-
schen Zinskurve gewahlt. Aus der Basiszinskurve IDW und dem Zinssatz flir
10 jshrige Laufzeit gemaB OeKB kann ein durchschnittlicher Aufschiag tber die
letzten 3 Monate bis zum 3.3.2010 von 0,3214 %-Punkte errechnet werden.
Der Vergleich der EUR Austria Sovereign (FMC 908) Zero Coupon Yield sowie
die EUR Germany Sovereign (FMC 908) Zero Coupon Yield fir eine Laufzeit
von jeweils 30 Jahren aus Reuters zeigt einen durchschnittlicher Aufschlag
liber die letzten 3 Monate bis zum 3.3.2010 von 0,4103 %-Punkte. Die Diffe-
renz der Aufschldge wird linear fiir Laufzeiten zwischen 10 und 30 Jahren in-
terpoliert. Nachstehende Abbildung zeigt die Zinskurven fiir Deutschland und
Osterreich zum 3.3.2010, wobei die Werte auf einer Durchschnittsbildung der
vorangehenden 3 Monate basieren.
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Abbildung 1: Zinskurven fiir Deutschland und Osterreich zum 3.3.2010, wobei
die Werte auf einer Durchschnittsbildung der vorangehenden 3
Monate basieren (Quelle: Zinskurve IDW, OeKB, Reuters sowie
eigene Berechnungen)

AnschlieBend werden die Werte tabellarisch prasentiert.

(D) 03.03.2010
(A) 03.03.2010

(D) 03.03.2010
(A) 03.03.2010

(D) 03.03.2010
(A) 03.03.2010

(D) 03.03.2010
(A) 03.03.2010

Tabelle 6:

2010
0,6777
0,9713
2018
3,3298
3.6503
2026
4,1612
4.5137
2034
4,2757
4.6637

2011
1,1758
1,4603
2019

3,5002
3.8216
2027

4,2018
4.5588
2035

4,2658
4,6583

2012
1,6187
1,9081
2020

3,6475
3,9734
2028

4,2328
4.5943
2036

4,2515
4,6485

2013
2,0075
2,3050
2021
3,7737
4,1040
2029
4,2550
4,6209
2037
4,2375
4,6389

2014
2,3485
2,6534
2022
3,8818
4,2166
2030
4,2707
4.6410
2038
4,2182
4,6240

2015
2,6453
2,9576
2023
3,9725
4,3117
2031
4,2788
4,6536
2039
4,1980
4.6083

2016
2,9058
3,2222
2024
4,0478
4,3915
2032
4,2827
4.6619

2017
3,1328
3,4517
2025

4,1107
4,4588
2033

4,2817
4.6653

Zinskurven fir Deutschland und Osterreich zum 3.3.2010, wobei
die Werte auf einer Durchschnittsbildung der vorangehenden 3
Monate basieren (Quelle: Zinskurve IDW, OeKB, Reuters sowie
eigene Berechnungen)
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Die in der Betriebswirtschaft in Wirtschaftlichkeits- bzw. Bewertungsfragen
gangige Praxis aus Vereinfachungsgriinden Zinssédtze aus einer nicht-flachen
Zinskurve in finanzmathematisch dquivalente konstante Zinssdtze umzuwan-
deln, misste fur PSC und PPP zu unterschiedlichen Zinssétzen fihren, da die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer beim PSC deutlich kirzer ist. Da
dadurch kein zusétzlicher Erkenntnisgewinn erreicht werden kann, wird an die-
ser Stelle darauf verzichtet.”’

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die in Tabelle 6 fir Osterreich ange-
gebenen Zinssitze die absolute Untergrenze fiir die im Bericht LRH NO Mais-
sau geforderten Finanzierungskonditionen des Landes NO zum Entscheidungs-
zeitpunkt, allenfalls erganzt mit einem Risikoaufschlag, darstellen. Es werden
ein Risikozuschlag fiir das Land NO im Vergleich zur Republik Osterreich und
auch kein zusatzlicher Risikoaufschlag, wie im Bericht LRH NO Maissau ange-
sprochen, bertlicksichtigt.

7.2.2 Kapitalmarktbasierte Kapitalkosten eines StraBennetzbetreibers

Entsprechend den vorangegangen Ausflihrungen wird ein Risikoaufschlag flr
StraBennetzbetreiber von 1,25 %-Punkten vorgeschlagen. Damit wird unter-
stellt, dass, unabhéangig davon ob es sich um einen einzelnen privaten Inves-
tor oder um die Gesamtheit der Steuerzahler handelt, stets von einem kapi-
talmarktbasierten Kalkulationszinssatz auszugehen ist.

Zusétzlich ist noch zu entscheiden auf welche Basis, d.h. auf welchen risikolo-
sen Zinssatz der Zuschlag zur Anwendung gelangt. Dabei ist insbesondere die
Frage zu klaren, ob die deutsche oder die dsterreichische Zinskurve herange-
zogen wird. Geht man von einem integrierten europdischen Kapitalmarkt aus,
wird man die deutschen Zinskurve verwenden. Bei einem solchen Vorgehen
erhélt man jedenfalls die Untergrenze kapitalmarktbasierter Kapitalkosten ei-
nes StraBennetzbetreibers in Osterreich. Zahlreiche Autoren fordern in jedem
Fall eine Beachtung eines ldnderspezifischen Risikozuschlags. Im Weiteren
wird jedoch darauf verzichtet.

Nachstehende Tabelle prasentiert die kapitalmarktbasierte Kapitalkostenkurve.

27 Unterstellt man eine Laufzeit von 28 Jahren und eine konstante Zahlungsstruk-

tur entspricht obige Zinskurve von 2010 bis 2037 einem konstanten Zinssatz von
4,18%.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(CM) 03.03.2010 11,9277 2.4258 12,8687 3.2575 3.5985 3.8953 4.1558 4.3828
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(CM) 03.03.2010 4.,5798 4,7502 4,8975 5.0237 5.1318 5.2225 5.2978 5.3607
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
(CMY 03.03.2010 5.4112 15,4518 15,4828 5,5050 5,5207 5.5288 5,5327 15,5317
2034 2035 2036 2037 2038 2039
(CM) 03.03.2010 5.8298 6.0002 6.1475 6.2737 6.3818 6.,4725

Tabelle 7: Kapitalmarktbasierte Kapitalkostenkurve auf Basis der Zinskurve
fir Deutschland zum 3.3.2010 und einem Risikozuschlag von
1,25 %-Punkten (Quelle: Zinskurve IDW, OeKB, Reuters sowie
eigene Berechnungen)

Unterstellt man eine Laufzeit von 28 Jahren und eine konstante Zahlungs-
struktur entspricht obige Zinskurve von 2010 bis 2037 einem konstanten Zins-
satz von 5,04%.

7.2.3 Social Time Preference Rate.

Wie bereits weiter oben dargelegt, ist ein Schwache der Social Time Prefe-
rence Rate deren Bestimmung selbst. Eine eingehende Diskussion und zahlrei-
che Recherchen lassen sich unter der gemeinsamen Web-Seite von Regie-
rungsbehodrden im Vereinigten Kénigreich finden.?®

Beim Wirtschaftlichkeitsvergleich?® wurden den Empfehlung der HM Treasury
aus UK gefolgt und eine Social Time Preference Rate von 5,5% zum Ansatz
gebracht. Diese setzt sich aus der von HM Treasury angenommenen Kon-
sumpraferenz zu realen Werten von 3,5% und der Inflationserwartung von
2,0% jeweils p.a. zusammensetzt.

Das Vorgehen entspricht daher internationalen best practice Methoden. Nach
den Ausfiihrungen im ,Supplementary Green Book guidance®™ bzw. ,Intergene-
rational wealth transfers and social discounting: Supplementary Green Book
guidance” sind fir Entscheidungshorizonte bis 30 Jahre die (realen) Diskontie-
rungszinssédtze mit 3,5% konstant zu halten.

8 Siehe beispielsweise ,Supplementary Green Book guidance®™ in GOV.UK bzw.

mit Bezug zum gegenstandlichen Entscheidungszeitpunkt ,Intergenerational wealth
transfers and social discounting: Supplementary Green Book guidance®, July 2008, by
Josepf Lowe.

2 Vgl. KPMG, Doralt Seist Csoklich, Projekts PPP B4 - Umfahrung Maissau, Be-
trachtung der Beschaffungsvarianten ,Forderungsverkauf" vs ,PPP-Struktur® auf Basis
der letztgliltigen Angebote (LAFO), Mdrz 2010.



8 Validierung der nachgewiesenen Wirtschaftlichkeit des PPP im
Vergleich zum PSC und damit der Entscheidung fiir die Ver-
tragsunterzeichnung mit dem erfolgreichen Bieter

In der abschlieBenden Validierung des Wirtschaftlichkeitsvergieich zum LAFO
sind nun die Barwerte der erwarteten Kosten des PSC zuziiglich dem Barwert
der transferierten Risiken den Barwerten aus dem PPP gemé&B Bestbieter nach
dem LAFO gegeniiberzustellen. Wahrend die erwarteten Kosten des PSC in
Phase II zu bestimmen und entsprechend der Anderungen in den Rahmenbe-
dingungen anzupassen waren (siehe Tabelle 3 und Tabelle 4), kénnen die er-
warteten Zahlungen aus der Beschaffungsvariante PPP aus dem LAFO des

Bestbieters abgeleitet werden. Nachstehende Tabelle zeigt die erwarteten Zah-
lungen.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2. 5.7 8.201 9 2.625.9 2.636.,8 2.642,5 2.699.0 2.651,8
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2.676.9 29196 2.638.8 2.793.8 2,706,4 2.723.5 2.742,7
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2751 7 2.897 3 2.753.9 2,991 3 2.525.3 2.790.9 2.929,6
2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

2.825,5 2.850.0 2,841,3 2.858.4 2.900,7 2.870,6 1.454,8

Tabelle 8: Erwartete Zahlungen der Beschaffungsvariante PPP entspre-
chend LAFO des Bestbieters in TEur

In den weiteren Schritten werden die jeweiligen Barwerte mit Hilfe der vier
prasentierten Kalkulationszinskurven bzw. -sdtzen ermittelt und gegeniber
gestellt. Der erwartete Barwert der transferierten Risiken wird jedoch nicht
angepasst. Hier wird auf den mittels konstantem Zinssatz von 5,5% p.a. er-
mittelten Wert von 3.676 TEur und damit auf den niedrigsten und somit fur
das PPP-Modell ungiinstigsten Wert abgestellt.

Barwertsumme der
erwarteten Zahlungen

Public Sector Comparator (inkl. transferierter Risiken) 50.371
Public Private Partnership 42.700
Differenz Value for Monev) bei erwarteten Risikoeintritt 7.670
Tabelle 9: Vorteil (Value for Money) der Public Private Partnership bei einer

einer konstanten Social Time Preference Rate von 5,5%

33



34

Barwertsumme der
erwarteten Zahlungen

Public Sector Comparator (inkl. transferierter Risiken) 52.707
Public Private Partnershin 49.077
Differenz (Value for Monev) bei erwarteten Risikoeintritt 3.630

Tabelle 10:  Vorteil (Value for Money) der Public Private Partnership bei An-
wendung einer Zinskurve entsprechend den Finanzierungskosten
der Republik Osterreich (=Zinskurve fur dsterreichische Staats-

anleihen)
Barwertsumme der
erwarteten Zahlungen
Public Sector Comparator (inkl. transferierter Risiken) 53.124
Public Private Partnershin 50.870
Differenz (Value for  nev) bei erwarteten Risikoeintritt 2.254

Tabelle 11:  Vorteil (Value for Money) der Public Private Partnership bei An-
wendung einer Zinskurve entsprechend den Finanzierungskosten
fir Deutschiand (=Zinskurve fiir deutsche Staatsanleihen)

Barwertsumme der
erwarteten Zahlungen

Public Sector Comparator (inkl. transferierter Risiken) 51.679
Public Private Partnershin 44,909
Differenz (Value for  nev) bei erwarteten Risikoeintritt 6.771

Tabelle 12:  Vorteil (Value for Money) der Public Private Partnership bei An-
wendung einer kapitalmarktbasierten Kapitalkostenkurve auf
Basis der Zinskurve flir Deutschland

Unabhé&ngig von den zu wéhlenden Kalkulationszinssatzen kann bestatigt wer-
den, dass die Public Private Partnership die wirtschaftlich glnstigste Beschaf-
fungsform fir das Projekt Umfahrung Maissau zum Entscheidungszeitpunkt
Marz 2010 reprasentiert. Am Ende der abschlieBenden Wirtschaftlichkeitsun-
tersuchung in Phase III war daher der Zuschlag an den erfolgreichen Bieter
zu erteilen und die Vertrage zu unterzeichnen.



9 Zusammenfassende Wiirdigung der Uberpriifung Annahme
und Methodik der Vergleichsrechnung des PPP-Modells fur
die Errichtung und Betrieb der Umfahrung Maissau

Der Sachverstindige wurde beauftragt die Wirtschaftlichkeitsbeurteilung der
Beschaffungsform Public Private Partnership der Umfahrung Maissau einer
skonomischen Validierung zu unterziehen. Die vorgelegte Executive Summary
fasst die wesentlichen Priifungshandlungen und Feststellungen zusammen und
prasentiert die wichtigsten Untersuchungsergebnisse.

Die Priifungshandlungen konzentrierten sich auf folgende Fragestel-
lungen:

e Entspricht die herangezogene Methodik der Vergleichsrechnung dem in-
ternational ublichen Standard?

e Sind die im Zuge der Vergleichsrechnung getroffenen Annahmen, insbe-
sondere zur Ermittlung bzw. Herleitung

o der erwarteten Kosten des Public Sector Comparator

o des erwarteten Kostenvorteils aus den transferierten Risiken so-
wie

o der Kalkulationszinssatze zum wirtschaftlichen Vergleich Public
Private Partnership und Public Sector Comparator

korrekt?

o Ist die Realisierung des Projektes Umfahrung Maissau im Rahmen eines
PPP-Modells unter den vorliegenden Gegebenheiten die ginstigste Be-
schaffungsform?

Nach eingehenden Untersuchungen kdnnen folgende Feststellungen
getroffen werden:

Durch Einschau in die relevanten Unterlagen kann bestétigt werden, dass der
Wirtschaftlichkeitsvergleich die in Deutschland entwickelten internationalen
Standards bei der Ermittlung

o der erwarteten Kosten des Public Sector Comparator sowie
o des erwarteten Kostenvorteils aus transferierten Risiken

ohne Einschrinkung erfillt. Die Bestimmung der erwarteten Kosten des PSC
sowie die Vorteile in der Risikotragung wurden eingehend analysiert sowie
nachvollziehbar dargestellt und sind somit zweifelsfrei glaubhaft.

Die Untersuchungen zeigen, dass die Kalkulationszinssatze korrekt ermittelt
wurden und im Wirtschaftlichkeitsvergleich korrekt umgesetzt wurden. Die
Zinsanteile in Kreditannuitdten steigen bekanntermaBen Uberproportional mit
der Hohe des Zinssatzes. Ein Vergleich von Beschaffungsvarianten auf Basis
von Zinsanteilen wird einer wirtschaftlichen Beurteilung keinesfalls gerecht.
Fir eine aussagekraftige Bewertung sind stets die Barwerte der Gesamtpakete
an gebotenen Leistungen gegentliberzustellen.
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Zusammenfassend kann daher bestétigt werden, dass die Public Private Part-
nership die wirtschaftlich giinstigste Beschaffungsform fir das Projekt Umfah-
rung Maissau zum Entscheidungszeitpunkt Mérz 2010 reprasentiert. Am Ende
der abschlieBenden Wirtschaftlichkeitsuntersuchung in Phase 1II war daher der

Zuschlag an den erfolgreichen Bieter zu erteilen und die Vertrage zu unter-
zeichnen.
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10 Zeichnung der Stellungnahme

Dem Auftrag entsprechend bestétige ich vorliegende Stellungnahme nach bes-
tem Wissen und Gewissen sowie aufgrund sorgféltiger Untersuchungen erstellt

zu haben.

p

Graz-Wien, 23. Dezember 2014 (o.U .-Prof. Dr. n Bogner)
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12 Anhang

Nachstehend finden sich die Detailergebnisse zur Schatzung der Betawerte fir StraBennetzbetreiber

ISIN Name National
ES0111845014  Abertis Infraestructuras SA IBEX35
1T0000084027 Autostrada Torino-Milano SPA (ASTM) FTSE MIB
1T0000084043 Autostrade Meridionali Napoli SPA FTSE MIB
PTBRIOAMO0OO0O Brisa Auto Estradas de Portugal S.A. PSI20

1T0003201198  Societa Iniziative Autostradali e Servizi  FTSE MIB

IT0003506190  Atlantia SPA

Name
Abertis Infraestructuras SA
Autostrada Torino-Milano SPA (ASTM)
Autostrade Meridionali Napoli SPA
Brisa Auto Estradas de Portugal S.A.
Societa Iniziative Autostradali e Servizi
Atlantia SPA

FTSE MIB

Total Liabilities 31.12.2009
18.875.574.000
66.480.000

200.860.000
3.842.888.000
467.469.000
15.473.320.000

Index
EURO

EURQOSTOXX 50
EUROSTOXX 50
EUROSTOXX 50
EUROSTOXX 50
EUROSTOXX 50
EUROSTOXX 50

Annual
Tax Expense 31.12,2009
265.967.000
5.832.000
7.701.000
42.600.000
none
442786000

Beta levered Bloomberg

National  Eurostoxx Market Cap

0,81804 0,81974 10.884.978.600
0,83812 0,82270 489.831.000
0,28220 0,20980 111.037.000

0,67059 0,46756

4.898.000

0,56550 0.51660 183.158.000
0,65570 0,65873 99.411.000

Pre-Tax Income 31. 12. 2009
988.438.000

39.593.000

20.288.000

182,574.000

69.967.000

1.124.366.000

Tax Rate
26,91%
14,73%
37,96%
23,33%
30,00%
39,38%
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Abertis Infraestructuras SA

Autostrada Torino-Milano SPA (ASTM)
Autostrade Meridionali Napoli SPA
Brisa Auto Estradas de Portugal S.A.
Societa Iniziative Autostradali e Servizi

Atlantia SPA

Gewichtete Gesamtbetawerte

Beta Unlevered (B_FK=0)

National
0,36077
0,75119
0,13297
0,00111
0,20294
0,00688

0,226

Folgende Unternehmen wurden ausgeschieden

Name

Ansaldo STS SPA
Groupe Eurotunnel
Signaux Girod

Tunnel Prado-Car
Railcare Groups

Begriindung fir Ausscheiden
Falsches Tétigkeitsfeld

Falsches Tatigkeitsfeld
Falsches Tatigkeitsfeld
Falsches Tatigkeitsfeld
Falsches Tatigkeitsfeld

Eurostoxx National

0,36152 0,41667
0,73737 0,76156
0,09886 0,18585
0,00078 0,10095
0,18539 0,26705
0,00691 0,10583

0,225 0,298

Design, Implementation an Management of

n

M ement of Eurotunnel and Shuttletrains th
Manufacturer of road and traffic  ns

Mana ent and
Railroad Ind

tion of Tunnel Prado Caren

Beta Unlevered (Beta_FK =0.1)

Eurostoxx
0,41742
0,74774
0,15174
0,10061
0,24950
0,10586

0,298

Supervision Services

h Tunnel
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