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I REITs in Deutschland IE—

PPP - ein Produkt fiir REITs?

Ramon Sotelo

Bund, Linder und Kommunen suchen neue Méglichkeiten, um Betrieb und Er-
halt éffentlicher Infrastrukturen zu finanzieren. Weil aber bekannte Instrumente
wie Fortfaitierungen, mit denen bisher private Partner eingebunden wurden, an
Attraktivitiit verlieren, etablieren sich Public-Private-Partnership-Modelle (PPP)

der ,zweiten Generation”, bei denen Banken die Finanzierungsrisiken tragen.

Jetzt scheint sogar die ,dritte PPP-Generation" maglich, bei der die nétigen

Mittel am Kapitalmarkt cingeworben werden. Der Autor diskutiert, wie REITs
und Fonds in éffentliche Infrastrukturen investieren konnten. (Red.)

Seit 2003 wird in Deutschland die Ein-
fiihrung von Real Estate Investment
Trusts (REITs) erdrtert. Im November
2006 hat das Bundeskabinett einen Ge-
setzentwurf hierzu beschlossen und am
22. bezichungsweise 30. Marz 2007 wur-
de das Gesetz vom Bundestag und Bun-
desrat nachtréglich zum 1. Januar 2007
in Kraft gesetzt. Uber die stirkere Einbe-
ziehung von Public Private Partnership
(PPP) bei der Erfiillung dffentlicher Auf-
gaben im Zusammenhang mit Hoch- und
TiefbaumaBnahmen wird schon langer
gesprochen.

Diese Diskussion ist vielschichtiger als
jene um die Einfiihrung von REITs, weil
einerseits der Begriff des PPP mehrdi-
mensional ist und andererseits nicht nur
der Bund, sondern mindestens auch
Lander und Kommunen als rahmenset-
zende Instanzen sowie als magliche Ver-
tragspartner auftreten. Nicht zuletzt
aufgrund der Einbeziehung von PPP-Pro-
jekten als mogliche Investitionen fiir
Offene Immobilienfonds im Diskussions-
entwurf zur Anderung des Investment-
gesetzes vom 18, Januar 2007 erhilt die
Schnittmenge aus PPP und (Immobilien-)
Anlageprodukten eine hohe Aufmerk-
samkeit in der Fachdffentlichkeit.

Was haben PPP und
Immobilienanlageprodukte gemeinsam?

Immobilienanlageprodukte, also Finan-
zierungsvehikel, wie REITs und Offene
Immaobilienfonds sind wie auch PPP Fi-
nanzierungsformen. Finanzierungsvehi-
kel kiinnen als mehr oder weniger stan-
dardisierte Regelungen zwischen dem
Kapitalgeber und dem Kapitalverwender
verstanden werden, die den Handlungs-
spielraum des Kapitalverwenders ent-
sprechend der vom Kapitalgeber beab-
sichtigten geschaftlichen Téatigkeiten
bestimmen. Die Ausfiillung des Hand-

lungsspielraums durch den Kapitalver-
wender kann auch als Dienstleistung
gegeniiber dem Kapitalgeber interpre-
tiert werden.

Anlagevehikel unterscheiden sich also
nach dem jeweiligen Handlungsspiel-
raum, welche die Anleger der Verwaltung
mittels des Vehikels einrdumen. Im Falle
der Offenen Immobilienfonds ist der
Handlungsspielraum durch die Regulie-
rungen des InvG beschriankt und REITs
erfahren die Beschrinkung des Hand-
lungsspielraums durch die steuerlichen
Bestimmungen. Hedge-Fonds sowie Pri-
vate-Equity-Fonds verfiigen (ber einen
sehr weiten Handlungsspielraum. Der
von den Anlegern eingerdumte hohere
Handlungsspielraum ist fiir diese mit
erhishten Risiken verbunden, so dass
Anleger bei diesen Vehikeln eine dem-
entsprechend hohere Rendite erwarten.
Der Handlungsspielraum eines Investiti-
onsvehikels ist folglich auch fiir die Ka-
pitalkosten determinierend. Abbildung 1
zeigt diesen Zusammenhang auf.

Das Finanzierungspostulat lautet:

@ Reduziere so weit wie maglich den
Handlungsspielraum eines Finanzie-
rungsvehikels zur Minimierung der Kapi-
talkosten.

Oder anders:

@ Der vom Vehikel gebotene Handlungs-
spielraum soll von den Agenten voll
ausgenutzt werden, bezahlt wird er so-
wieso.
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SchlieBlich folgt hieraus auch:

@ Trenne geschaftliche Aktivititen, die
jeweils einen unterschiedlichen Hand-
lungsspielraum bendtigen, und passe den
Handlungsspielraum iber den Zeitverlauf
stets an die Notwendigkeiten an.

Der Handlungsspielraum ist damit die
Kategorie, mit welcher erklarbar wird,
wieso eigentlich Eigenkapital - unab-
hangig von den finanzierten Aktiva -
teurer als Fremdkapital ist. Der aktuell zu
beobachtende Kauf von Wohnungsport-
folios durch Private-Equity-Fonds kann
mit dem gewonnenen Instrumentarium
betrachtet werden (siche Abbildung 2).
Aufgrund des reduzierten Handlungs-
spielraums kinnen REITs mit geringeren
Finanzierungskosten als Private-Equity-
Fonds Wohnungsbestande finanzieren.

Immobilienanlageprodukte kénnen als
Finanzierungsvehikel folglich als Mezza-
nine-Finanzierungsformen zwischen
Eigen- und Fremdkapital interpretiert
werden. Immobilienanlageprodukte er-
maglichen stets auch die Erbringung
ciner Dienstleistung fiir den Kapitalgeber
durch den Kapitalverwender. Immobili-
enanlageprodukte unterscheiden sich
auch beziiglich der Art der Dienstleis-
tung, welche sie primér erbringen.

Bedeutet dies nun, dass PPP in die Abbil-
dung 1 und Tabelle 1 integriert werden
kann? Ergdnzt PPP den REIT oder den
Offenen Fonds oder ist es gar eine Alter-
native? Um diese Fragen beantworten

zu kdnnen, miissen zunachst die Unter-
schiede zwischen (Immobilien-)Anlage-
produkten und PPP vergegenwartigt
werden.

Was unterscheidet PPP von
Immobilienanlageprodukten?

Immobilienanlageprodukte haben ge-
meinsam, dass sie jeweils auf Ertragen
aus der Vermietung von Flachen basie-
ren. Immobilienanlagevehikel sind also
Finanzierungsvehikel, die auf der Grund-
lage von Ertrdgen aus der Vermietung
eine Refinanzierung darstellen. Der Fi-
nanzierung der Ertrige vorgelagert ist
stets eine Finanzierung der Nutzung
dergestalt, dass der Vermieter (zum Bei-
spiel das Immobilienanlageprodukt) den
Kapitalbetrag der Finanzierung dem
Mieter mit Ubergabe der Mietfliche
kreditar als Naturalia dibergibt.

Die Mietzahlung entspricht der Bedie-
nung dieser vorausgehenden Finanzie-
rung der Nutzung und ist Grundlage fiir



die Finanzierung der Ertrage auf einer
zweiten Ebene. Auf dieser ersten Ebene
der Finanzierung kann die Anmietung
von Fiachen als eine Fremdfinanzierung
und das selbstgenutzte Eigentum als
Eigenfinanzierung der Nutzung interpre-
tiert werden. So wie auf der zweiten
Ebene der Finanzierung die Immabilien-
anlageprodukte Mezzanine-Finanzierun-
gen zwischen Eigen- und Fremdkapital
sind, so kénnen Leasing und PPP-Model-
le als Mezzanine-Finanzierungen auf der
ersten Ebene, also zwischen Selbstnut-
zung und Anmietung betrachtet werden.
Abbildung 3 stellt in Analogie zu Abbil-
dung 1 den Zusammenhang zwischen
Handlungsspielraum des Eigentiimers
und der Kapitalkosten her.

Die Betrachtung von PPP als eine Mezza-
nine-Finanzierung auf der ersten Ebene
der Finanzierung, also auf der Ebene der
Uberlassung der Fliche als Naturalia zur
Nutzung, spiegelt auch die geschichtli-
che Entwicklung von PPP wider. Am
Anfang stand die Privatisierung von
Beschaffungsvorgangen ohne Eigentum-
stransfer in private Hinde, Erst sukzessi-
ve kam es zu nutzerorientierten Model-
len, die letztlich in eine Vermietung
miinden. PPP beschreibt den Mezzanine-
Bereich zwischen der Eigenfinanzierung
in Form der Selbstnutzung und der
Fremdfinanzierung in Form der Anmie-
tung.

Méiglichkeiten der Integration von PPP
und Immobilienanlageprodukten

Typischerweise wird bei PPP-Projekten
eine Special Purpose Vehicle (SPV) gebil-
det, welches die Ertrdge Gber Banken
und Eigenkapitalgeber (sogenannte
Sponsoren) refinanziert. Der notwendige
Handlungsspielraum ist in der ersten
Projektphase (sogenannte Ramp-Up-
Phase) sehr hoch. In der eigentlichen
Betriebsphase sinken haufig die Risiken
sowie der notwendige Handlungsspiel-
raum. Abbildung 4 - in Analogie zu Ab-
bildung 2 - zeigt den Prozess der SPV
auf. SPV kiinnen als die Private-Equity-
Gesellschaften des PPP interpretiert
werden.

Offene Immobilienfonds haben seit Jah-
ren = angestoBen von Professor Willi
Alda - um die Maglichkeiten von Investi-
tionen in Infrastruktur gerungen. Der
aktuelle Diskussionsentwurf zur Ande-
rung des Investmentgesetzes integriert
das Gegenargument - die Fungibilitat
von Investitionen in Infrastruktur sei zu
gering fiir ein Vehikel, welches seine
Zeichner auf tédglicher Basis mit Liquiditat

PPP - ein Produkt fiir REITs?

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Handlungsspielraum und Kapitalkosten

hoch

Kapital-
kosten

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 2: Private Equity als Zwischenfinanzierungsform zur Umstrukturierung
von Wohnungsportfolios

Quelle: eigene Darstellung. Legende: siehe Abbildung 1.

Abbildung 3: Zusammenhang zwischen Handlungsspielraum und Kapitalkosten
bei der Finanzierung der Nutzung (Finanzierung auf der 1. Ebene)

4 BT - build transter
[ Bar oot
DBFOT - design build finance operate transfer
BOT - build operate transfer
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Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 4: Die optimale Refinanzierung von PPP

Quelle: eigene Darstellung. Legende: siche Abbildung 1,
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Tabelle: Typische Dienstleistungsarten von Immobilienanlageprodukten

Portfoliobezogene Dienst-
leistung. Immaobilien-
bezogene Dienstleistung
nur sekundér, weil keine
Kernkompetenz in allen
Nutzungsarten maglich
und aufgrund externen
Managements.

priméare
Dienstleistung

Immobilienbezogene
Dienstleistung, weil Kern=
kompetenz in Nutzungsart
und aufgrund internen
Managements. Wenig
portfoliobezogende
Dienstleistungen, weil
thematisch fokussiert.

Keine portfoliobezogene
Dienstleistung, da nur

cin oder wenige Objekte im
Fands. Beschrankte immo-
bilienbezogene Dienst-
leistung, weil geringer
Handlungsspiclraum

und aufgrund externen
Managements.

Quelle: cigene Darstellung

versorgen kiinnen muss -, dass nur jene
Offenen Immobilienfonds in Infrastruktur
(PPP) investieren kiinnen sollen, die der
tiglichen Riicknahmeverpflichtung nicht
ausgesetzt sein missen. Ferner sollen
Offene Fonds erst in der risikodrmeren
Betriebsphase als Endinvestor einsteigen
knnen. Fir jene PPP-Strukturen, die sich
bezogen auf Abbildung 3 eher bei der
Vermietung befinden, die also beispiels-
weise (Schatten-JMautmodelle sind,
scheint eine Kernkompetenz beziiglich
des konkreten PPP-Geschafts auch bei
dem refinanzierenden Vehikel sinnvall.

Da REITs bei der Bildung von Kernkom-
petenz komparative Vorteile haben und
auch informationsokonomisch betrach-
tet die Integration der Ramp-Up-Phase
in die Refinanzierung von Interesse sein
kinnte, scheinen REITs - die notwendi-
gen rechtlichen Rahmenbedingungen
unterstellt - ein geeignetes Finanzie-
rungsvehikel von PPP-Projekten zu sein.
So wie den REITs die Projektentwicklung
erlaubt und die Beschrinkung des Hand-
lungsspielraumes iiber die Haltefristen

geregelt ist, ware denkbar, dass REITs
bereits in der Ramp-Up-Phase selbst als
Vehikel fungieren und die damit verbun-
denen Risiken einerseits mit Hilfe der
Kernkompetenz beherrschen und sie
andererseits im eigenen themenorien-
tierten Portfolio, welches zum grofiten
Teil aus PPP-Projekten in der Betriebs-
phase besteht, mittels Diversifikation
vernichten.

Offene Immobilienpublikumsfonds und
REITs stehen nicht direkt im Wettbewerb,
sondern erginzen sind wechselseitig:
REITs kiinnen ein sinnvolles Anlagevehi-
kel fiir Offene Immobilienfonds werden,
weil deren Kernkompetenz die portfolio-
bezogene Dienstleistung ist und der
Aufbau einer Kernkompetenz in unter-
schiedlichen PPP-Nutzungsarten eine
Kontradiktion darstellt. Zudem ist ein
effektives Portfoliomanagement fiir
Offene Immobilienfonds via REITs we-
sentlich leichter als mittels Direktanla-
gen, da sowohl die Transaktionskosten
als auch die jeweiligen Mindestinvestiti-
onsvolumina geringer sind.

Immobilienanlageprodukte verdienen
diese Bezeichnung, sofern die Perfor-
mance des Vehikels jener direkt gehalte-
ner Immobilien entspricht. Immobiliener-
trage haben dic Eigenschaft, Inflations-
anderungsrisiken zu vernichten und aus
dieser Eigenschaft heraus erfahren Im-
mobilien einen wesentlichen Teil ihrer
Bewertung.

Es ist denkbar, dass Infrastrukturprojekte
teilweise in ihren Risiko- und Ertragspro-
filen Immobilieninvestitionen dhneln.
Sofern dies nicht der Fall ist, folgt hier-
aus jedoch nicht, dass REITs oder Offene
Fonds nicht ein geeignetes Anlagevehikel
sein kiinnen, sondern nur, dass sie nicht
eine Immobilien-Performance abbilden.
Vielleicht sollte man dann von PPP-
Investment Trusts (PPPIT) anstelle von
REITs sowie von Infrastrukturfonds an-
statt von Immobilienfonds sprechen.

REITs konnen ein geeignetes Finanzie-
rungsvehikel fiir PPP-Projekte sein. Da
Offene Fonds nur in der Betrichsphase in
PPP-Projekte investieren kénnen und
ihre primdre Dienstleistung im Bereich
des Portfolio-Managements beheimatet
ist, sollten REITs kamparative Vorteile

bei der Refinanzierung von PPP haben.
In PPP investierende REITs kdnnen je-
doch selbst als Investitionsvehikel fiir
Offene Fonds und andere Kapitalsam-
melstellen wie Versicherungen dienen.
Die Refinanzierung von PPP durch Anla-
gevehikel setzt voraus, dass - beispiels-
weise wie bei einem Mautmodell - Er-
trige aus Nutzungen erzielt werden,
somit PPP mehr als eine Dienstleistung
bei der Beschaffung (BT = Build Trans-
fer) sein muss. A
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Wenn es um den Kauf selbst zu nut-
zender Immobilien geht, gehoren Sin-
gles und Senioren zu den anspruchs-
vollsten Interessenten. Fiir knapp 80
Prozent der Alleinstehenden wird die
Nahe einer stark befahrenen StraBe
zum Ausschlusskriterium fir den Kauf.
Auch hoher Sanierungsbedarf treibt
Alleinstehende in die Flucht. Bei den
Senioren hingegen lassen sich neun
von zehn Immobilieninteressenten
durch schlechte Einkaufsmaglichkeiten
und eine fehlende Anbindung an 6f-
fentliche Verkehrsmittel abschrecken.
Das ist das Ergebnis der aktuellen

Singles und Senioren sind beim Hauskauf besonders anspruchsvoll

Immobilien-Trendstudie der Planethome
AG, Miinchen, fiir die im Internet 1 519
Verbraucher befragt wurden.

Singles wollen am liebsten sofort einzie-
hen und keine groBen Renovierungs-
oder Sanierungsarbeiten durchfiihren
miissen. Sind Kiiche und Bad nicht in
bezugsfertigem Zustand, lassen sich fast
60 Prozent die Entscheidung fiir eine
Immobilie noch einmal durch den Kopf
gehen. Auch das Fehlen schalldichter
Fenster kann fiir rund 40 Prozent zur
Entscheidungsfrage werden. 66 Prozent
setzen eine gute Infrastruktur voraus.

Aber jeder fiinfte Single méchte weder
Schule noch Kinderspielplatz in seinem
niheren Umfeld. Kinderldrm ist auch
fiir knapp ein Drittel der kaufwilligen
Senioren ein Gegenargument zum Er-
werb der Immobilie. Sie bevorzugen ein
Leben unter Gleichgesinnten: Fast 97
Prozent der Generation ,60 plus” kon-
nen sich eine Wohnsituation mit vielen
ilteren Menschen in der Nachbarschaft
qut vorstellen. Jeder dritte Senior legt
zudem Wert auf einen Fahrstuhl. Ein
Parkplatz vor der Tur ist sogar fiir mehr
als zwei Drittel der Befragten aus-
schlaggebend.
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