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Elnleliung

Kurzfassung

Dm Landeshauptstadt Miinchen (LHM), an 1hrar Funktlon als dlleinige Gesallschafterin der
Miinchenstift GmbH (MST), hat NERA Economic Consulting (NERA) mit der Durchfﬁhrung
. gines Private Investor Tests (PIT} besuftragt; Hintergrund sind geplante Higenkapitalzufiih-

rﬁngen'nﬁt beihilfexjechtlicher Relevanz. Nachfolgend fassen wir unsere Brgebnisse zusanl-"

mien,
L Kontext . .
" Die MUNCHENSTIET CmbH (MS'T) soll von itrer alleinigen Gesellschafterin, der Landes«

hauptstadt Miinchen (LHM), Zuwendungen aus Sffentlichen Mitteln erhalten, vm die Durch-

filbrung not\a}andiger hvestiﬁonsmaﬁnahmen sicherzusteiien.

. Dié finanzielle Zuwendung durch die LHM soll inshesondere jn Form einér Bigenkapitalzu-
filhreng filir den Neubau der Hauser Tavernstr. und Hans-Sieber-Haus 1. H.v., insgesamnt BUR
" 53,2 Mio. erfolgen. Aufierdem sollen drei Grundstlicke, fiir welche gegenwirtlg ein Brbban-

zing gezahlt wird, von der LHM auf die MST ubertrage.n werden (Verkekrswert geschatzt af
BUR 15,0 Mio.); daneben so]1 die Obcrgrcnza tiir den Kleinen Bauunterhalt auf EUR 1.000,- -

abgesenkt chden

Dz es sich um die Bereitstellung &ffentlicher Mittel zugunsten der MST handelt sind die - .

Maﬂnahmen auf ihre beihilferechfliche Zulfssigheit zu préifen. Von der Zulasszgkelt der
Maﬁna}men ist auszugehen, falls auch ejn pmratcr Investor diese. Madnahmen durchgefiihrt
_ hiftte. Dies zn priifén {st Aufgabe des PIT.. - :

‘ Unsera Berechnungen beruhen u.a. auf folgenden Unterl agen und Daten:

' Untemehmensplanung ,,anunﬂskonzept Mﬁnchensh “ fiir den Zeitraum 2016-25, ange- -

,ferugt voR Rodl & Partner (Stand: 31.05,2016); .

: . Untemehmcnsplanung fiir das Alternativszenacio chne Durchfuhrung der Neuhaumaﬁ

nabmen, angefertigt von R8dl & Partoér (Stand: 14.07.2016); -
y Geprﬂfte T ahresabschlussc MST 2012-15 sowie PIammgen za den Neubaumafnahmen.

B Dle Berechnungen filr das Altematwszenano germ. Rbdl & Partner v. 14.07.2016 beruhen auf
dem hypothetischen Szenario,’ dass die geplanten Neubaﬂmaﬂnahmen nicht durchgefiibrt
“werden. > _

Der PIT stellt auf die Perspektive der LHM als Gesellschafterin ab; dh. goprtift wird, ob die ‘

_ Durchftthrong der InvestitionsmaBpahmen aus Sicht der LHM wirtschaftlich vorteilhaft ist.
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Elnleitung

Dabel wird der Bewertungsmalstab eines hypothetischen privaten Investors. zug%umi_e ge-
fegt.” ' ' ' ' : o

I Rahmen des PIT werden die geplanten Képitalmfﬁhrungen und —rtickfliisse mit einem

risikoaddquaten Zinssatz auf den Gegenwartswert (Kapitalwert) abgezinst, Die Verzinsung

 des Kapitals entspricht'der Renditeforderung eines hypothetischen privaten Investors an der
Stelle der LEM und tiigh dem spezifischen Risikoprofil der MS'T Rechnung, Wir ermitteln -

eine risikoangepasste Renditeforderung i.5.v. 3,3%.

- Das Ergebnié des PIT bestimmt sich durch elne reldtive (statt absolute) Betrach‘hing dor Ka-

pitalwerte der verschiedenen Handlungsalternativen, die-sich dem Investor bisten. Die zu

‘priifende Mafnahme (,Planszenaric) ist dann wirtgchaftlich vorteilhaft, wenn sle etn besse-
. res Ergebnis bringt als die nfichstbeste Alternative (,Alternativszetiario®). - '

" II. Annahmen und. Teétergebnis

‘Der Berechnung liegen folgende Annahmen zgrande; .

4

w  Die von der LHM vereininahmten Erﬁpgohtiinsen wiren die gleichen, wenn die Grund-
stticke anderweitlg vermietet wiirden (Zweckbindung der Grundstiicke);

* Die Ubértragu-ng der Grundstiicke St. Maria, Alfons~I—I0ffmann~ﬂéus und EffrierstraBe

von der LIIM an.die MST ist grundsitzlich wertneutral: Der _We,t'ﬁ der Grundstticke ent-
spricht grds, dem Kapitalwert der kiinftigen Pacttzahlungen; bel Ubertragung an die MST
15t dus Brgebnis um die vermiedenen Trbbanzinszahfungen hoher, '

« Der Kapitalfluss in 2025 entspricht einem eingeschwungenen Zustand; auf dieser Basis .

wird der Ewigkeitswert det Unternehmung bexechnet,

Unsere Berechnungen ergeben ein positives Teétergebnis, d.h, das Planszenatio samt Eigen-

kapitalzufihrung stellt fiir die Gesellschafterin die wirtschaftlich vorteithafteste Handlungsal- -

ternative dar. Dér Kapitalwert det Mafnahme fillt regelmiiBig hoher aus als der Kapitalwert
des Alternativszenarics ohne Neubaumafnahme (die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit bemisst

sich als Differenz der Kapitaiwerte fir (1) das Planszeario und (2) die ntichstbeste Hand- N

_ Tungsalternative).

Im Vergleich zum Alternatiyszenatio ,,Stilﬂegtlng der IHﬁuser Tavernstt, und Hens-Sieber-

Haus® betrigt der wirtschaftliche Vorteil bei Umsetzung des Planszenatios insgesamnt EUR

75,1 Mic. Im Vergleich zum {rein hypothetischen) Alternativszenario ,komplette SchifeBung

Y Hinpositives 'l"estergclbnis stellt gl3o eins hinralchende Bedingung flir die beihilfenrechtliche Zultssigleeit dor Mak-
nahmen dar; die Anfordermngen an die Wirtschaftilchkeit der Mabaahme sind dementsprechend allerdings auch relatly
Hoch, 8¢ wird allein ein rationales Investitionskalkiil unterstellt, lo dem aoztale tnd politische Beweggriinde sufier Ackt

blefben (z.B. Daselnsfiirsorge). Solche Betrachtungen wiirden erst im Rahmen einer gesonderten Priifung durch dte EU-
Komrission Beriickzichtigung finden. . ' ‘
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Finlaitung

der MST* und unter der sehr konservativen Aﬁnalnne,- dass sich in dem Fall eine ,schwarze '
-Null® realisieren l4sst, bétrtigt die wirtsohaftliche Vorteilhaftigkeit der Umsetzung des Plan-

" szenatios EUR 21,1 Mio. Diess Differenz stellt gleichzeitip den — konhservativ geschiitzten —

Maximalbetrag an zusitzlichen, dber die bereits im PIT berﬁcksichtigten Zuwendungen hin- .
ausgehenden Eigenkapitalenftihrungen dar, bis zu dern die Umsetzung des Planszenatios vor- -
teithafter als die nHchstbeste Handlungsaltematwe wﬁre (d.b. bis zu einem Maxmalbetrag .

~ yon 75,7 Mio, € wéra das Testergebnis noch posmv) S \

Tabe!le.} o
Kapitalwerte: Ubersich
Szenario | . Planszenatio Stilllegung Tauernstr,  Betriebseinstellung.
o B : ' u. Hans-Sleber-Haus
Kapitalwert (Mio, €} 2t -64,6 .0

. Qu;zlie.' NERA&Ar;alysen
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