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Spotlight
Rekorde ohne Ende?

.Deutsche Immobilien so begehrt wie
selten” (2013), ,,Weiter Optimismus
fUr deutsche Immobilien” (2014), ,Der
deutsche Immobilienmarkt boomt”
(Marz 2015) und Ende 2015 ein Bruch
der Rekorde aus den Jahren vor der
Finanzmarktkrise? Kein Ende abseh-
bar?

.Die Hélfte des Transaktionsvolumens
im Wohnbereich im 1. Halbjahr 2015
entfallt auf die Ubernahme der GAG-
FAH durch die Deutsche Annington”,
.73 Prozent der gehandelten Wohn-
einheiten befinden sich in sogenann-
ten B-Stadten”, ,Erster Mietenrick-
gang in Berlin seit 2009", , Leerstand
in Ostdeutschland wachst”, ,,Weiter
steigender Renditerlickgang” — das
sind die anderen Schlagzeilen, die in
der Euphorie gern nur am Rande wahr-
genommen werden. In Verbindung mit
der Gefahr wieder steigender Zinsen
und Renditeanforderungen und sinken-
der Bewertungen sollten diese Mah-
nungen zumindest mittelfristig daran
erinnern, dass die Bdume nicht in den
Himmel wachsen.

Big Data in der Immobilien-
wirtschaft

Die Dynamik der technologischen
Entwicklung verandert die Wirt-
schafts- wie auch die Lebenswelt der
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len? Oder schon mit Erkenntnissen?”
sind Fragen aus einer von KPMG in
Auftrag gegebenen Studie der Bitkom
Research GmbH, die viele verschie-
dene Branchen untersucht hat. Auch
Unternehmen aus dem bedeutenden
Wirtschaftszweig der Immobilienwirt-
schaft werden durch die effiziente
Nutzung von Daten einen erheblichen
Nutzen ziehen. Die Vorteile, die sich
daraus ergeben, werden auch deren
Kunden (Mietern) zum Vorteil gerei-
chen —davon bin ich Uberzeugt. Big
Data ist eine Herausforderung, der
sich der Real Estate-Sektor bei KPMG
aktuell stellt.

Ich wiinsche lhnen eine informative
und anregende Lektire.

[hr
Jiirgen Paskert
Partner, Audit

eal -
d andere europal
PMG auf der Internationalen Fachmesse

5. bis 7. Oktober 2015 -
sche Immobilien-

titionen in Minchen.
hnt in Halle C2, Stand 120.

Jiirgen Paskert
Partner, Audit

T +49 89 28644-5158
jpaskert@kpmg.com

Inhalt

Insolvenz des Gewerberaummieters —
Handlungsbedarf des Vermieters
Seite 2

Real Estate und Infrastruktur nach
AnlV und SolV Il - Fondsplattform als
Lésungsansatz fir Versicherer

Seite 3

Deutschland im Fokus internationaler
Investoren — Entwicklungen am
Transaktionsmarkt fir Gewerbe-
immobilien

Seite 4

AlF-Tax Check

Sicherstellung der Besteuerung als
Investmentfonds

Seite 6

Bilanzierung von Miet-Incentives
und ihre Abgrenzung im Rahmen der
Fair Value-Bilanzierung

Seite 7



2 | Real Estate Focus | September 2015

Insolvenz des Gewerberaummieters —
Handlungsbedarf des Vermieters

Sobald sich erste Anzeichen fir eine Mieterinsolvenz ergeben, ist der Vermieter mit einer
Vielzahl von rechtlichen Fragen konfrontiert, denen mit einer durchdachten Strategie
begegnet werden muss. Oftmals sind zeitkritische Entscheidungen zu treffen.

Spéatestens seit der Insolvenz von
Karstadt und der Muttergesellschaft
Arcandor ist klar, welch groRe Bedeu-
tung Gewerberaummietvertrage fur
den Unternehmensfortbestand haben
koénnen. Der Insolvenzverwalter wird
haufig ein Interesse daran haben,
Mietverhaltnisse Uber betriebsnot-
wendige Immobilien auch im Falle der
Insolvenz aufrechtzuerhalten. Nach-
folgend werden Auswirkungen einer
Insolvenz des gewerblichen Mieters
aufgezeigt.

Auswirkung der Verfahrens-
ero6ffnung auf das Mietverhaltnis

Das Mietverhaltnis besteht nach § 108
Abs. 1 der Insolvenzordnung (InsO)
auch Uber die Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens hinaus fort. Fir Mietzah-
lungsanspriche des Vermieters ist
dann entscheidend, wann sie entstan-
den sind:

e Anspriche, die vor der Eréffnung
des Verfahrens begriindet wurden,
sind lediglich einfache Insolvenzfor-
derungen (8 108 Abs. 3 InsO)

e Fir fortbestehende Mietverhalt-
nisse sind Mietforderungen aus der
Zeit ab Verfahrensert6ffnung soge-
nannte oktroyierte Masseverbind-
lichkeiten (§ 55 Abs. 1 Nr. 2 Fall 2
InsO)

e \Wird der Mietgegenstand nach
Ende des Mietverhaltnisses nicht
zurlickgegeben, entsteht fir den
Vermieter ein Anspruch auf Nut-
zungsentschadigung als Massever-
bindlichkeit (§ 55 Abs. 1 Nr. 1 InsO,
8546a Abs. 1 BGB)

Kindigungsmaoglichkeiten

Grundsatzlich sind im Rahmen des
8112 InsO Mietvertrdge nur sehr ein-
geschrankt durch den Vermieter kiind-
bar. So rechtfertigt ein Zahlungsverzug
vor Antragstellung keine Kiindigung.
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angeschlossen sind. Alle

Eine sogenannte Enthaftungserklarung
des Insolvenzverwalters, durch die
eine Kindigungssperre des Vermie-
ters aufgehoben werden kdnnte (dazu
jungst BGH, Urteil vom 17. Juni 2015,
VIII ZR 19/14), gibt es nur fir Wohn-
raummietverhaltnisse, nicht im Gewer-
beraummietrecht. Der Insolvenzver-
walter hingegen kann gemaf3 § 109
InsO mit einer Frist von langstens drei
Monaten ein gesetzliches Sonderkln-
digungsrecht ausiiben, auch wenn das
Mietverhéaltnis mit einer festen Lauf-
zeit vereinbart war. Diese kurze Kin-
digungsfrist stellt Vermieter regelma-
Rig vor grofRe Probleme, dennin so
kurzer Zeit ist haufig eine erfolgreiche
Nachvermietung nicht zu bewerkstel-
ligen. Es kommt hinzu, dass Anspri-
che des Vermieters wegen einer nicht
ordnungsgemafen Rickgabe (Beseiti-
gungs- und Wiederherstellungspflich-
ten) regelmafig nur einfache Insol-
venzforderungen sind und insofern nur
noch mit einer quotalen Befriedigung
gerechnet werden darf, es sei denn,
der Vermieter kann beweisen, dass
nachteilige Veranderungen erst nach
der Verfahrenser6ffnung eingetreten
sind.

Vermieterpfandrecht

Wirtschaftlich bedeutsam — gerade

in der Insolvenzsituation —ist flir den
Vermieter das Pfandrecht an den in
die Mietsache eingebrachten und
pfandbaren Gegenstédnden des Mie-
ters, fUr die ein Absonderungsrecht
gemalk 850 Abs. 1 InsO besteht. Ent-
scheidend fir die Begriindung des
Pfandrechts kann aber das Verhalt-
nis des Vermieterpfandrechts zu einer
SicherungsUbereignung sein, wie sie
in der Praxis sehr haufig anzutreffen
ist. Nach einem Urteil des BGH vom
15. Oktober 2014 (XII ZR 163/12) ist
hierfir insbesondere die zeitliche Rei-
henfolge von Einbringung und Siche-
rungslbereignung malRgeblich. Im

vom BGH zu entscheidenden Fall ging
das Pfandrecht der Sicherungsiber-
eignung vor, da die Pfandgegenstande
schon vor der Sicherungslbereignung
in den Mietgegenstand eingebracht
worden waren. Dem neuen Eigen-
timer, der gemaf’ § 566 BGB in das
Mietverhaltnis als Vermieter eingetre-
ten war, stand im BGH-Fall das Pfand-
recht weiterhin zu, obwohl die Siche-
rungslbereignung zeitlich vor dem
Eigentumslbergang auf ihn stattge-
funden hatte.

Fazit

Die rechtlichen Probleme, die im
Zusammenhang mit einer Insolvenz
des Mieters entstehen kdnnen, sind
mannigfaltig. Es bedarf stets der
genauen Betrachtung des Einzelfalls,
insbesondere der zeitlichen Abfolgen,
um so zielfihrende Strategien fir den
Vermieter zu erarbeiten.

Bei Interesse kontaktieren Sie bitte:

Dr. Frank BaBler, RA
KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH,
Stuttgart
T+49711781923-424
fbassler@kpmg-law.com
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Real Estate und Infrastruktur
nach AnlV und SolV Il - Fondsplattform
als Losungsansatz fur Versicherer

Um den wachsenden Anforderungen fir Versicherer an alternative
Anlagen gerecht zu werden, bietet sich eine Fondsplattform als
Investmentstruktur mit hoher Flexibilitat an.

Ausgangslage

Seitdem 7. Méarz 2015 ist die neue
Anlageverordnung (AnlV) in Kraft. Die
Anderungen reflektieren in weiten
Teilen die durch die Richtlinie fir Ver-
walter alternativer Investmentfonds
(AIFMD) und das Kapitalanlagegesetz-
buch (KAGB) eingefiihrten Neuerun-
gen im Investmentrecht.

Auch wenn ab dem 01.01.2016 die
AnlV fir viele deutsche Versicherer
nicht mehr unmittelbar gilt, so wird sie
moglicherweise als interne Anlage-
richtlinie weiterleben. Daneben wird
sie unter anderem fir kleinere Versi-
cherer und Versorgungswerke weiter
Geltung haben.

Daher missen sich die genannten
Investorengruppen kinftig entweder
mit der Anlageverordnung oder mit
Solvency Il (SolV I)-Anforderungen
auseinandersetzen oder sogar mit bei-
den Regularien, sofern die Anlagever-
ordnung als interne Anlagerichtlinie
fortgeschrieben wird.

Anderungen durch die neue
Anlageverordnung

Fir Anlagen in Immobilien haben sich
die Anforderungen an Immobilien-
fonds (Immobilien-AlF) geandert, die
fir die Immobilienquote qualifizieren.
So sind nur solche Immobilien-AlF
zuldssig, die ebenso wie ihre Fonds-
manager (AIFM) ihren Sitz in einem
EWR-Mitgliedstaat haben. Der AIFM
muss eine Erlaubnis im Sinne der
AIFMD haben. Ferner dirfen Immobi-
lien-AlF nur in bestimmte Immobilien
und in Immobiliengesellschaften inves-
tieren. Fund-in-Fund-Strukturen sind
gleichfalls zuldssig. Es wurde versaumt,
auch Infrastrukturanlagen, die oftmals
vergleichbar einer Immobilie bewirt-
schaftet und aufgesetzt werden, flr
die grofzligig berechnete Immobilien-
quote zuganglich zu machen.
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Indes sollen Infrastrukturinvestments
erleichtert werden, indem bisherige
Restriktionen an Debt Funds aufgeho-
ben wurden und Debt Funds nun auch
zu 100 Prozent direkt in Darlehen in-
vestieren dirfen. Nach einer Anderung
der deutschen Aufsichtspraxis dirfen
deutsche Debt Funds auch selbst
unter bestimmten Vorgaben Darlehen
ausreichen.

Auch Direktdarlehen an Infrastruktur-
gesellschaften durch Versicherer wur-
den erleichtert.

Anséatze im Sinne der Solvency lI-
Richtlinie

SolV Il erfordert kiinftig, dass Versi-
cherer ihre Anlagen einem Stresstest
unterziehen und sie mit Eigenkapital
unterlegen. Versicherer haben die
Maéglichkeit, ein eigenes, intern ge-
rechnetes Modell aufzusetzen, was
derzeit nur fir wenige grolRe Versiche-
rer in Betracht kommt. Die Ubrigen Ver-
sicherer missen auf den sogenannten
Standardansatz zurtickgreifen, wonach
fr einzelne Asset-Klassen Berech-
nungsvorgaben bestehen. Danach sind
Immobilien mit 25 Prozent Eigenkapi-
tal zu unterlegen. Equity Investments
erfordern je nach Typ grundsatzlich
eine Unterlegung von 39 bis 49 Pro-
zent Eigenkapital zuzuglich etwaiger
Adjustierung. Bei verzinslichen Anla-
gen und bestimmten Verbriefungsty-
pen ist die Eigenkapitalunterlegung
nach Zins- und Spread-Modulen zu
berechnen. Das fiihrt zu Uberlegun-
gen, Anlagen mdglichst eigenkapital-
schonend aufzulegen.

Da durch Fonds und &hnliche Anlage-
vehikel auf das tatsachliche Risiko
durchgeschaut wird, stellt sich etwa
die Frage, ob und inwieweit durch
Genussscheine, die von einem AlF
ausgegeben werden, auf die darunter
liegenden Assets durchgeschaut wird
oder durch entsprechende Gestaltung
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eine Durchschau vermieden werden
kann.

Fir Infrastrukturinvestments gibt es
zudem derzeit auf EU-Ebene Uberle-
gungen, die einschlagigen Eigenkapi-
talanforderungen noch einmal anzu-
passen.

Fondsplattform fiir alternative
Investments

Um die wachsende Komplexitat der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen
ressourcenschonend zu bewaltigen,
bietet es sich fir Investoren an, ihre
alternativen Investments und gege-
benenfalls auch weitere Anlagen Uber
eine mit maximaler Flexibilitat ausge-
stattete Fondsplattform umzusetzen.
Das kann durch eine Umbrella-Teil-
fonds-Konstruktion erreicht werden,
bei der die Teilfonds nahezu beliebige
Beteiligungsarten ausgeben und durch
separate Asset Manager verwaltet
werden kdénnen. Auch auf der Asset-
Ebene besteht weitgehende Flexibili-
tat, sodass insgesamt gerade auch fir
deutsche Versicherungsunternehmen
auf einer einheitlichen und fiir einzelne
Investoren individualisierbaren Platt-
form effizient die anlagespezifischen
Anforderungen von AnlV und SolV
reflektiert werden konnen.

Bei Interesse kontaktieren Sie bitte:

Dr. Ulrich Keunecke, RA
KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH,

Leipzig

T +4934122572-575
ukeunecke@kpmg-law.com
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Deutschland im Fokus internationaler
Investoren — Entwicklungen am
Transaktionsmarkt fir Gewerbeimmobilien

Fehlende Alternativanlagen, geringe Finanzierungskosten und stabile Binnenkonjunktur
starken den Transaktionsmarkt. Mit 40,2 Milliarden Euro konnte 2014 der drittbeste
Investmentumsatz aller Zeiten beobachtet werden.

Das Transaktionsvolumen stieg im Jah-
resvergleich zu 2013 um rund 30 Pro-
zent. Aktuelle Zahlen weisen darauf
hin, dass sich dieser Trend auch 2015
fortsetzt. Bereits im ersten Halbjahr
2015 wurden rund 24,3 Milliarden Euro
umgesetzt — das zweithdchste Trans-
aktionsvolumen in einem ersten Halb-
jahr aller Zeiten.

Breiter Zuspruch unterschiedlicher
Investorengruppen

Ein wesentlicher Grund fir das hohe
Transaktionsvolumen war und ist der
breite Zuspruch von Anlegern mit
unterschiedlichsten Rendite-Risiko-
Profilen. Am starksten wurde der
Transaktionsmarkt gepragt durch
Immobilienunternehmer/Eigennutzer
(Investitionsvolumen von rund 8,3 Mil-
liarden Euro), Spezialfonds (rund 6,3 Mil-
liarden Euro), Equity-/Real Estate-
Fonds (5,1 Milliarden Euro) und Ver-
sicherungen/Pensionskassen (rund
5,4 Milliarden Euro).

Abbildung 1

Abbildung 2
Gewerbliche Immobilieninvestitionen in Deutschland nach Herkunft des Investors
(Angaben in Prozent)

Quellen: BNP Paribas Real Estate; KPMG in Deutschland
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Insbesondere Versicherungen und
Pensionskassen sind im Kontext des
Niedrigzinsumfelds bestrebt, die
Immobilienquote in ihren Portfolios zu
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erhdhen. So konnten sie trotz des ins-
gesamt starken Investmentjahrs ihre
Marktanteile im Vorjahresvergleich
und in Relation zu den anderen Akteu-
ren weiter ausbauen.

Investment-/Assetmanager, die regel-
maRig im Auftrag institutioneller
Investoren Immobilien ankaufen und
verwalten, gewannen 2014 stark an
Bedeutung. So entfiel auf diese Inves-
torengruppe 2014 ein Transaktionsvo-
lumen in Hohe von rund 3,3 Milliarden
Euro.

Offene und geschlossene Immobi-
lienfonds haben infolge von geringe-
rem Anlegerinteresse 2014 deutlich
an Bedeutung verloren. Im Gegenzug
konnten aktiv gemanagte Equity-/Real
Estate-Fonds zulegen. Diese Fonds
fokussieren sich regelmafig auf ren-
ditestarkere Immobilien in B-Lagen
(Abbildung 1).
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Deutscher Immobilienmarkt immer
interessanter fiir internationale
Investoren

Im ersten Halbjahr 2015 war der Anteil
auslandischer Investoren am Trans-
aktionsmarkt erstmalig seit 2008 gro-
Ber als der deutscher Investoren. Die-
ser Trend zeichnete sich bereits 2014
ab. Absolut betrachtet haben interna-
tionale Investoren ihr Ergebnis 2014
gegenlber 2013 um rund 88 Prozent
gesteigert. Lediglich in den Boomjah-
ren 2006 und 2007 wurde noch star-
ker aus dem Ausland in Deutschland
investiert.

Sowohl europaische als auch nord-
amerikanische Investoren haben ihr
Engagement 2014 in Deutschland
deutlich ausgebaut. Diese Entwick-
lung setzte sich im ersten Halbjahr
2015 unvermindert fort. Ferner ist ein
zunehmendes Interesse asiatischer
Investoren zu verzeichnen. |hr Anteil
am Gesamtmarkt stieg 2014 auf ins-
gesamt rund 6 Prozent. Gemessen
an den Halbjahreszahlen 2015 ist der
Trend immer noch intakt (Abbildung 2).

Biiroobjekte bleiben beliebteste
Assetklasse

Obwohl im Verhaltnis zu 2013 der An-
teil der Blroinvestments leicht rlick-
laufig ist, bleiben Blroimmobilien mit
Abstand die beliebteste Immobilienan-
lageklasse. Absolut stieg die Summe
der Biroinvestments von 2013 zu 2014
um rund 25 Prozent auf rund 17 Milliar-
den Euro.

Der Anteil von Einzelhandelsinvest-
ments hingegen war 2014 starker
rucklaufig, obgleich in absoluten Zah-
len im Vorjahresvergleich ein um rund

Abbildung 3

Gewerbliche Immobilieninvestitionen in
Deutschland nach Nutzungsart 2013 und 2014
(Angaben in Prozent;

Innenkreis = 2013, AulRenkreis = 2014)

Quellen: BNP Paribas Real Estate; KPMG in Deutschland

| Biro
Einzelhandel

B Logistik
Sonstige

ten Angebots in diesem Segment er-
warten wir flir 2015 eine Stabilisierung
auf hohem Niveau (Abbildung 3).

Spitzenrenditen fallen weiter
kraftig — Preisindex fiir Spitzen-
biuroobjekte steigt

Im Vergleich zu 2013 stiegen die Blro-
spitzenmieten in Berlin, Hamburg,
Frankfurt am Main nur moderat um
durchschnittlich rund 1 Prozent. Der
starkste Zuwachs wurde in Minchen

mit rund 4 Prozent beobachtet. In Dis-

Abbildung 4
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seldorf sank dagegen die Spitzenmiete
gegentber 2013 um rund 3 Prozent.

Die Spitzenrenditen waren 2014 in
allen Top 5-Blrostandorten weiter riick-
l[aufig. Im Durchschnitt lagen sie bei
rund 4,5 Prozent und damit 20 Basis-
punkte unter dem Vorjahresniveau.
Aktuelle Zahlen flir 2015 zeigen einen
anhaltenden Riickgang auf aktuell

4,3 Prozent, der durch die hohe Nach-
frage und den starken Investorenwett-
bewerb verursacht ist.

Insgesamt sind dadurch die inflations-
bereinigten Spitzenkapitalwerte in
allen Top b-Blrostandorten gestiegen.
Fir das Jahr 2015 erwarten wir weiter-
hin abnehmende Spitzenrenditen fir
die Top 5 und damit steigende Spitzen-
kapitalwerte (Abbildung 4).

Bei Interesse kontaktieren Sie bitte:

Thomas Fischer, MRICS
KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Berlin
T+49302068-4250
thomasfischer@kpmg.com

Entwicklung der inflationsbereinigten Spitzenkapitalwerte fiir Biiroimmobilien nach Standorten

Index 2005 = 100
Quellen: Thomas Daily; KPMG in Deutschland
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AlF-Tax Check

Sicherstellung der Besteuerung als
Investmentfonds

Als Reaktion auf die weltweite Finanzkrise verabschiedete die Europaische Union (EU) die
sogenannte AIFM-Richtlinie, die Manager Alternativer Investmentfonds (AIFM) innerhalb der EU
einer einheitlichen Regulierung unterwerfen soll. Steuerlich erfolgte durch das AIFM-Steuer-
anpassungsgesetz eine entsprechende Umsetzung im Investmentsteuergesetz (InvStQG).

Anforderungskriterien fir die
steuerliche Qualifikation als
Investmentfonds

Die steuerlichen Anforderungskriterien
wurdenin 81 Abs.1b'S. 2 Nr. 1 bis 9
Investmentsteuergesetz (InvStG) auf-
genommen und enthalten unter ande-
rem die Regelungen, dass der Fonds
nicht aktiv unternehmerisch tatig sein
darf, die Anlage nach Kriterien der Ri-
sikomischung erfolgen muss und Kre-
ditaufnahmegrenzen zu beachten sind.
Die Nichteinhaltung der steuerlichen
Kriterien wirde die Rendite des Invest-
mentfonds schmalern und zu gravie-
renden steuerlichen Folgen flr die
Investoren fuhren.

Das Investmentvermdgen ware bei
Nichteinhaltung der Anforderungen
des § 1 Abs. 1b InvStG als Kapital-
Investitionsgesellschaft im Sinne des
819 InvStG zu qualifizieren. Diese
Qualifikation gilt fir einen Zeitraum
von mindestens drei Jahren.

Investmentfonds sind gemal § 11
Abs. 1 InvStG von der Koérperschafts-
und Gewerbesteuer befreit. Kapital-
Investitionsgesellschaften unterlie-
gen dagegen sowohl der Besteuerung
mit Kérperschafts- als auch Gewerbe-
steuer.

Auf Ebene des Anlegers hatte die
Qualifikation als Kapital-Investitions-
gesellschaft ebenfalls entscheidende
Auswirkungen. Ausschittungen der
Kapital-Investitionsgesellschaft gel-
ten —unabhéngig von der Quelle der
Einklinfte der Kapital-Investitionsge-
sellschaft — als Dividende im Sinne des
820 Abs.1 Nr. 1 Einkommensteuer-
gesetz (EStG) und sind als solche auf
Anlegerebene steuerlich zu erfassen.

Soll nach Ablauf der Mindestfrist von
drei Jahren das Sondervermogen wie-
der als Investmentfonds im Sinne des
81 Abs. 1b InvStG qualifiziert wer-
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den, ist auf Antrag beim zustandigen
Finanzamt oder beim Bundeszentral-
amt fr Steuern das Vorliegen der Vor-
aussetzungen festzustellen.

Unsere Handlungsempfehlung:
AIF-Tax Check

Um diese gravierenden steuerlichen
Folgen zu vermeiden, sollte bereits
jetzt fur , Alt-Fonds" eine Bestands-
aufnahme zur Sicherstellung der Kon-
formitat mit 8 1 Abs. 1b InvStG fir den
Zeitraum nach Ablauf des Bestands-
schutzes erfolgen. Das gilt insbeson-
dere fUr Immobilien-Investmentfonds,

da Immobilien bzw. Immobilien-Gesell-

schaften gegebenenfalls verauRert
oder umstrukturiert werden mussten,
was erfahrungsgeman einen entspre-
chenden zeitlichen Vorlauf erfordert.

Werden Vermogensgegenstande

neu erworben, sollte im Hinblick auf
das Ablaufen des Bestandsschutzes
fir Geschéftsjahre, die nach dem
22.07.2016 enden, ebenfalls vor Er-
werb eine Prifung auf Zulassigkeit
nach 8 1 Abs. 1b Nr. 5 InvStG erfolgen.

Insbesondere die im BMF-Schreiben
vom 03.03.2015 angeflhrten Anforde-
rungen zur Vermeidung einer aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung
machen interne Kontrollmechanismen
notwendig, die auch nach Ablauf des
Bestandsschutzes bzw. bei Vorliegen
von , Neu-Fonds" sicherstellen, dass
die steuerlichen Anforderungen des
81 Abs. 1b InvStG erflllt werden.

Die steuerliche Behandlung als
Investmentfonds erfordert, dass ver-
schiedene Abteilungen der Kapital-
verwaltungsgesellschaft, wie Risk
Management, Ankauf, Fondsmanage-
ment, Controlling sowie Fondsbuch-
haltung zukUnftig in die steuerlichen
Prifungsprozesse eingebunden und
bezlglich der steuerlichen Anforderun-

gen sensibilisiert werden. Es empfiehlt
sich daher, weitestgehend standardi-
sierte Priflisten und -prozesse zu ent-
wickeln.

Um alle steuerlichen Anforderungs-
kriterien im Blick zu haben, stellt
KPMG Ihnen das Ubersichtsposter
. AlF-Tax Check” zur Verfligung,
das Sie Uber folgende E-Mail-
Adresse beziehen kénnen:
de-fstaxrealestate@kpmg.com

Bei Interesse kontaktieren Sie bitte:

Dr. Mascha Meynkohn, StB
KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Hamburg
T+494032015-5814
mmeynkoehn@kpmg.com

KPMG International”), einer juristischen Person schweizerischen Rechts,

angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG, das Logo und ,cutting through complexity” sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International



September 2015 | Real Estate Focus | 7

Bilanzierung von Miet-Incentives
und ihre Abgrenzung im Rahmen der
Fair Value-Bilanzierung

Miet-Incentives sind beliebte Anreize fur die Vermietung. Ihre Aktivierung kann

gegebenenfalls eine Korrektur des Fair Value der Immobilie erfordern.

Arten von Miet-Incentives

Beliebte Miet-Incentives im Bereich
der gewerblichen Vermietung sind
mietfreie Zeiten, Mietzuschisse und
Staffelmietvertrage mit degressivem
(fallendem) oder progressivem (stei-
gendem) Verlauf der Mietzahlungen
Uber die Mietvertragslaufzeit.

Darlber hinaus kénnen aber auch di-
verse Ausgleichszahlungen vereinbart
werden, die mit dem Mietverhaltnis

in einem wirtschaftlichen Zusammen-
hang stehen.

Bilanzielle Behandlung (IFRS)

Die bilanzielle Erfassung von Anreiz-
vereinbarungen im Zusammenhang
mit Mietleasingverhaltnissen ist vom
Standing Interpretations Committee
im Standard 15 (SIC-15) geregelt. Hier-
nach sind unabhangig von der Ausge-
staltung samtliche Anreizvereinbarun-
gen als Bestandteil des Nettoentgelts
zu erfassen, das fur die Nutzung des
Mietgegenstands vereinbart wurde.
Insofern soll der Inkongruenz zwischen
Leistung (NutzungsUberlassung) und
Mietzins durch Periodenabgrenzun-
gen entsprechend der wirtschaftli-
chen Betrachtungsweise des gesam-
ten Mietvertrags Rechnung getragen
werden.

Die Zahlung des Anreizes wird sowohl
beim Vermieter als auch beim Mieter
durch die Bildung einer aktiven bzw.
passiven Rechnungsabgrenzung er-
fasst. Mit der monatlichen Mietzah-
lung wird die Rechnungsabgrenzung
linear Uber die Vertragslaufzeit aufge-
|6st. Das fuhrt beim Vermieter zu einer
Reduzierung seiner Mietertrage und
beim Mieter korrespondierend zu einer
linearen Reduzierung der Mietaufwen-
dungen Uber die Laufzeit des Mietver-
trags.

© 2015 KPMG AG W
ssen sind

Bei der Bilanzierung von mietfreien
Zeiten und Staffelmieten ist eine Glat-
tung der Mietertrage Uber die Ver-
tragslaufzeit durchzufihren (siehe
auch Insights into IFRS, 11. Auflage,
5.1.15.40 und 2.4.720.20). Demnach
sind die vertraglich vereinbarten Miet-
zahlungen gleichméRig tber die Ver-
tragslaufzeit zu verteilen und linear
als Mietaufwand bzw. Mietertrag zu
erfassen. Die Abgrenzung erfolgt nach
IFRS durch die Aktivierung bzw. Pas-
sivierung sonstiger Vermdgenswerte
(Accrued Income).

Bilanzierung von Miet-Incentives im
Rahmen der Fair Value-Bilanzierung

Far Investment Properties ist nach
International Accounting Standard
(IAS) 40.40 sicherzustellen, dass sich
bei der Bemessung des Fair Value die-
ser Immobilien auch die Mietertrage
aus den gegenwartigen Mietverhalt-
nissen widerspiegeln. Demnach muUs-
sen Informationen Uber Vertragsbedin-
gungen bestehender Mietverhaltnisse
in die Prognose der Mieteinnahmen
einflieRen. Daher werden auch ge-
wahrte Miet-Incentives, wie mietfreie
Zeiten, im Fair Value der Immobilie
berucksichtigt.

In diesem Zusammenhang bedarf es
der Prifung, ob die Aktivierung von
mietfreien Zeiten als sonstiger Vermo-
genswert zu einer Doppelerfassung
von Vermogenswerten bei als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien flhrt.

Im Ergebnis spiegeln sowohl der Fair
Value als auch der sonstige Vermo-
gensgegenstand (Accrued Income)
aus der Abgrenzung der mietfreien
Zeiten den entsprechenden Wert-
bestandteil der Immobilie wider. Im
Umkehrschluss wirde die Aktivierung
der mietfreien Zeiten als sonstiger Ver-
mogenswert bei gleichzeitiger Minde-
rung des Fair Value um den Werteffekt
mietfreier Zeiten zu einer Doppeler-

fassung flhren. In der Bilanz wiirden
somit Vermdgenswerte ausgewiesen,
die in Summe Uber dem Fair Value der
Immobilie liegen. Nach IAS 40.50 sind
bei der Ermittlung des Fair Value von
als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien Vermdgenswerte und Schul-
den, die bereits als solche erfasst wur-
den, nicht erneut anzusetzen. Explizit
benannt sind hier im Voraus bezahlte
oder abgegrenzte Mieten. Zur Vermei-
dung einer solchen Doppelerfassung
von Miet-Incentives werden grund-
satzlich zwei alternative Vorgehens-
weisen als zuldssig erachtet.

Aktivierung des sonstigen
Vermogenswerts und Ansatz des
korrigierten Fair Value

In der ersten Variante ist der Fair Value
der Immobilie um den sonstigen Ver-
mogensgegenstand aus der Abgren-
zung der mietfreien Zeiten zu redu-
zieren. In der Bilanz wlrden daher

der korrigierte Fair Value der Immo-
bilie und der sonstige Vermogens-
gegenstand aus der Abgrenzung der
mietfreien Zeiten ausgewiesen. In
Summe entsprechen beide Bilanz-
positionen der Hohe nach dem Fair
Value der Immobilie. Sofern die betref-
fende Immobilie mittels des Discoun-
ted Cash Flow-Verfahrens bewertet
wurde, ergeben sich insbesondere
bei externer Bewertung fiir den Bilan-
zierenden gewisse Schwierigkeiten,
den Wertbeitrag der mietfreien Zeiten
zu bemessen. Anders als beim deut-
schen Ertragswertverfahren oder bei
der Investmentmethode in der Aus-
pragung Core & Top Slice, erfolgt die
Modellierung der Miet-Incentives
direkt im Cashflow, sodass die Hohe
des resultierenden Sonderwerts nicht
direkt ersichtlich ist. Weniger auf-
wendig ist das regelmaRig bei ein-
periodischen Verfahren, da hier Miet-
Incentives als Sonderwert neben dem
Ertragswert ausgewiesen werden.
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Verzicht auf den separaten Ausweis
des sonstigen Vermogenswerts
und Ansatz des Fair Value

Alternativ wird es auch als zulassig
erachtet, den nicht korrigierten Fair
Value der Immobilie anzusetzen und
auf den Ansatz des sonstigen Vermo-
gensgegenstands aus der Abgrenzung
der mietfreien Zeiten zu verzichten.
Zwar flhrt auch in dieser Variante die
Gewahrung von Miet-Incentives zur
Aktivierung eines sonstigen Vermo-
genswerts, nur mit dem Unterschied,
dass er nicht in der Bilanz ausgewie-
sen wird. Der Bilanzausweis zeigt
lediglich den Fair Value der Immobilie.

Konsequenzen fiir die Gewinn- und
Verlustrechnung

Auf Ebene der Gesamtergebnisrech-
nung sind nachfolgend dargestellte
Sachverhalte zu berUcksichtigen. Ent-
sprechend den Vorgaben des SIC-15
fir Operating Leasing-Verhéltnisse
hat der Vermieter die Summe der Kos-
ten flr Anreize als eine Reduktion von
Mietertragen linear Uber die Laufzeit
des Leasingverhéltnisses zu erfas-
sen. Entsprechend hat der Mieter die
Summe des Nutzens aus Anreizen als
eine Reduktion der Mietaufwendun-
gen linear Uber die Laufzeit des Miet-
vertrags zu erfassen.

Die Glattung der Gewinnrealisierung
aus dem Mietverhaltnis gemafs den
Vorgaben des SIC-15 erfolgt in der ers-
ten dargestellten Variante Uber die Bil-
dung beziehungsweise Auflésung des
sonstigen Vermogenswerts und die
Korrektur des Fair Value der Immobilie.
Die entsprechende Buchung erfolgt
per sonstiger Vermogenswert an Miet-
ertrage.

In der zweiten zulassigen Variante sind
die Fair Value-Anderungen aus der
Immobilienbewertung so anzupassen,
dass die Mietertrage gemald den Vor-
gaben des SIC-15 in der Gesamtergeb-
nisrechnung geglattet ausgewiesen
werden. Die entsprechende Buchung
erfolgt per Fair Value-Anderungen aus
der Immobilienbewertung an Mieter-
trage. In der Gesamtergebnisrechnung
weisen beide Varianten im Ergebnis
keine Unterschiede auf. Die Konse-
quenzen der beiden Optionen spiegeln
sich lediglich im unterschiedlichen
Bilanzausweis wider.

Obwohl bei der erstmaligen Klassifi-
zierung einer als Investment Property
gehaltenen Immobilie nach IFRS das
Geschéaftsmodell des Immobilienhal-
ters eine entscheidende Rolle spielt,
basiert die Klassifizierung in Folgepe-
rioden darauf, ob eine Nutzungsan-
derung bei dieser Immobilie vorliegt.
Dabei zu berlcksichtigen ist zukinftig
die vom IASB angenommene Empfeh-
lung des IFRS Interpretation Commit-
tee, wonach die in IAS 40.57 aufge-
zéhlten Félle, in denen eine Immobilie
in den oder aus dem Bestand der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immo-
bilien Ubertragen werden darf, als
nicht abschliefdend zu verstehen sind.
Es wird erwartet, dass der IASB zu
den beschlossenen Anderungen einen
ersten Entwurf im 3. Quartal dieses
Jahres verdffentlicht.

Bei Interesse kontaktieren Sie bitte:

Andreas Pérschke, MRICS
KPMG AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main
T+49699587-4620
apoerschke@kpmg.com
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