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Spitzenjahre flr die Immobilienbranche

Wahrend in Deutschland die
Sorge wachst, ob unsere Gesell-
schaft die mit dem Zuzug von
geflichteten Menschen und dem
Erstarken offen fremdenfeindli-
cher, rechtspopulistischer Grup-
pierungen verbundenen Proble-
me bewaltigen und den inneren
Frieden aufrechterhalten kann,
richten Immobilieninvestoren aus
aller Welt ihren Blick voller Hoff-
nung und Zuversicht auf Deutsch-
land. Ihr Vertrauen in Stabilitat
und Sicherheit, ihre Erwartungen
an die Problemldsungsfahigkeit
und Zukunftsgewandtheit unse-
rer Gesellschaft scheinen viel
groflder und euphorischer als die
Erwartungen vieler Deutscher
fUr ihre Zukunft. Wie anders waére
es zu erklaren, dass es dank der
gestiegenen Nachfrage aus dem
Ausland kaum ein Immobilien-
segment gibt, das im zurlcklie-
genden Jahr 2015 hinsichtlich
Anzahl und Volumen der Verkaufs-
und Vermietungstransaktionen
nicht an vergangene Spitzenjahre
anknlpfen konnte. Wenn auch
erste Anzeichen flr ein Ende der
Boomphase ausgemacht wer-
den, wird dieses Jahr sicher noch
zu den starken und fur die Bran-
che insgesamt sehr erfolgreichen

Transaktionsjahren gezahlt wer-
den durfen.

In dieser Ausgabe finden Sie
daher unter anderem Hinweise zu
maoglichen Anlagestrukturen, zur
kiinftigen Investmentbesteuerung
und zur Behandlung von Sicher-
heiten im Transaktionsumfeld.
Weiter beschaftigen wir uns am
Beispiel von Asset und Property
Managern mit den allgemein
fUr die Immobilienbranche stark
angewachsenen regulatorischen
und aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen.

Ich wiinsche lhnen eine informa-
tive und anregende Lekture.

lhr

Dr. Rainer Algermissen, RA
Partner, KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH
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Wahrend die Mieten
fur Bldro- und Logistik-
immobilien stagnieren
und die Wohnungs-
mieten langsamer
steigen, geben die
Renditen weiter nach.

Abbildung 1
Wirtschaftliche Fundamentaldaten

Quelle: Destatis

Wirtschaftspolitische Rahmen-
bedingungen

In den ersten drei Quartalen 2015
war ein moderates Wirtschafts-
wachstum erkennbar. Wachstums-
treiber war vorrangig der inlandi-
sche Konsum, wobei sowohl die
privaten Konsumausgaben als
auch die Konsumausgaben des
Staates leicht gestiegen sind. Fir
das Gesamtjahr 2015 erwartet
das Deutsche Institut far Wirt-
schaftsforschung (DIW) ein reales
Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts von 1,7 Prozent, die Wachs-
tumserwartungen fir 2016 und
2017 bewegen sich in dhnlicher
Hohe (Abbildung 1).

Indikatoren daflr sind zum
einen anhaltende Zuwachse der
Lohnsumme, zum anderen die
aktuelle Flichtlingsmigration.

Sie verursacht neben den Ausga-
ben im Zusammenhang mit der
Unterbringung, Versorgung und
Integration auch Ausgaben durch
erhohte Bautatigkeit. Diesen
positiven Indikatoren gegentber
stehen einerseits der Wegfall
des kaufkraftsteigernden Einmal-
effekts niedriger Olpreise und
andererseits die Erwartung von
schwacheren globalen Absatz-
perspektiven.

500MPNase am deutschnen
mmoblienmarkt in sicht'?

In Kombination mit dem niedri-
gen Zinsniveau sind das insge-
samt gute Voraussetzungen flr
den Immobilienmarkt. Der leicht
rtcklaufige Immobilienklima-
index im Januar 2016 zeigt jedoch
erste Skepsis der Marktteilneh-
mer. Beflirchtet wird insbeson-
dere, dass die hohe Nachfrage
nach Core-Produkten am Immo-
bilienmarkt 2016 nicht befriedigt
werden kann. Dies konnte nach
Meinung der befragten Markt-
teilnehmer zu einem deutlichen
Rdckgang des Transaktionsvolu-
mens flhren.

Biroimmobilien

Nachdem die Mieten fir Blroim-
mobilien in den Top 5-Standorten
zwischen 2010 und 2014 im Mit-
tel um durchschnittlich 2,1 Pro-
zent pro Jahr angestiegen sind,
stagnierten sie 2015. Wahrend
die Mieten in Berlin, Frankfurt
am Main und Hamburg im Ver-
gleich zum Vorjahr noch leicht
zulegten, blieben sie in Minchen
unverandert auf dem Niveau von
34,50 Euro pro Quadratmeter pro
Monat. In Disseldorf wurden
2015 sogar rlicklaufige Spitzen-
mieten verzeichnet. Im Jahresver-
gleich sanken sie um 5,5 Prozent
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Abbildung 2

Spitzenmieten Biiro (Angaben in Euro/Quadratmeter/Monat)

Quelle: Thomas Daily
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auf monatlich 26,00 Euro pro Qua-
dratmeter (Abbildung 2).

Trotz der stagnierenden bzw.
rtcklaufigen Spitzenmieten pro-
fitierten gemald Jones Lang
LaSalle 2015 alle Top 5-Stand-
orte von deutlich héheren Fla-
chenumsatzen als im Vorjahr.

In Berlin wurde 2015 mit rund
880.000 Quadratmetern der
absolut grof3te Flachenumsatz
erzielt. Das entspricht einem
Wachstum gegenlber dem Vor-
jahr um 43 Prozent. Die anderen
Top 5-Standorte verzeichneten
ebenfalls steigende Flachenum-
satze (DUsseldorf 46 Prozent,
Minchen 19 Prozent, Frankfurt
am Main und Hamburg je 3 Pro-
zent).

Bedingt durch die hohen Fla-
chenumsatze reduzierten sich in
allen Top 5-Standorten die Leer-
standsquoten. Die deutlichsten
Rickgange wurden in Disseldorf
(2,1 Prozentpunkte gegeniber
dem Vorjahr) und Berlin (1,4 Pro-
zentpunkte) beobachtet.

Mit einem Anteil von 42 Prozent
am gewerblichen Transaktions-
volumen stellten Blroimmobilien
auch 2015 die gefragteste Anla-

m Frankfurt am Main

m Hamburg = Minchen

geklasse am Transaktionsmarkt
dar.

Die Spitzenrenditen sanken
im Vergleich zum Vorjahr in allen
Top 5-Standorten abermals. Am
deutlichsten zeigt sich der Rick-
gang der Renditen in Berlin und
MUnchen. In Berlin wurde im vier-
ten Quartal eine Spitzenrendite
von 4,0 Prozent ausgewiesen,
das entspricht im Jahresvergleich
einem Minus von 60 Basispunk-
ten. In Milnchen lag die Spitzen-
rendite im vierten Quartal 2015
bei 3,7 Prozent und somit 70 Ba-
sispunkte unter dem Vorjahres-
wert. Fur Hamburg wurde die
Spitzenrendite bei 4,0 Prozent re-
gistriert, in Frankfurt am Main und
Disseldorf lag sie bei 4,4 bzw.
4,6 Prozent.

Einzelhandelsimmobilien

Die Spitzenmieten fir Einzelhan-
delsflachen legten 2015 an allen
Top 5-Standorten zu. Der deut-
lichste Mietanstieg wurde in Frank-
furt am Main mit rund 14,8 Pro-
zent verzeichnet. In Mlnchen
werden mit rund 360 Euro pro
Quadratmeter pro Monat nach
wie vor die hdchsten Spitzenmie-
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Abbildung 3

Spitzenmieten Einzelhandel (Angaben in Euro/Quadratmeter/Monat)

Quelle: Brockhoff
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ten beobachtet (plus 9,1 Prozent)
(Abbildung 3).

Das begrenzte Angebot und
die anhaltend hohe Nachfrage
fihrten 2015 zu weiter fallenden
Spitzenrenditen. Fir Geschéafts-
hauser in den Top b-Standorten
reduzierten sie sich im vergan-
genen Jahr im Mittel um rund
30 Basispunkte auf 3,9 Prozent.
Der Renditedruck flihrte jedoch

nicht nur zur Senkung der Spitzen-

renditen flr Geschaftshauser, alle

Abbildung 4
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Einzelhandelsnutzungen verzeich-
neten Rickgédnge. Bei Shopping-
centern wurde im Jahresvergleich
eine Reduktion um 20 Basis-
punkte in A-Lagen bzw. 30 Basis-
punkte in B-Lagen beobachtet.
Die Spitzenrenditen fur Einkaufs-
zentren und Super- bzw. Fach-
markte reduzierten sich im Jah-
resvergleich sogar um 50 Basis-
punkte. Der Vergleich mit dem
Vorkrisenjahr 2007 zeigt, dass die
damaligen Rekordrenditen inzwi-

Spitzenmieten Logistik (Angaben in Euro/Quadratmeter/Monat)

Quelle: BNP Paribas Real Estate
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schen in fast allen Segmenten
unterschritten werden.

Aufgrund der Angebotsknapp-
heit im Bereich von Geschéfts-
hausern und Shoppingcentern in
A-Lagen sind Investoren zuneh-
mend bereit, in B-Lagen bzw.
alternative Einzelhandelsnutzun-
gen zu investieren.

Logistikimmobilien

Die Spitzenmieten fir Logistikim-
mobilien stagnierten 2015 groR-
tenteils. Nur in Minchen konnte
ein leichter Anstieg von monatlich
6,50 Euro pro Quadratmeter auf
6,60 Euro pro Quadratmeter ver-
zeichnet werden. Die Spitzenmie-
ten der vier anderen Top-Stand-
orte liegen seit 2014 unverandert
zwischen 4,70 Euro pro Quadrat-
meter in Berlin und 6,30 Euro pro

Quadratmeter pro Monat in Frank-

furt am Main (Abbildung 4).

In den ersten drei Quartalen
2015 wurden 4,62 Millionen Qua-
dratmeter Logistik- und Lagerfla-
che umgesetzt. Damit handelt es
sich um das zweitbeste jemals
verzeichnete Ergebnis, das nahe-
zu 28 Prozent Uber dem langjahri-
gen Durchschnitt der ersten neun

vorbehalten.
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Monate liegt. Rund zwei Drittel
des Flachenumsatzes wurden
dabei mit Neubauflachen erzielt.
Dies zeigt die hohe Nachfrage
nach modernen, grofflachigen
Objekten.

Im Jahr 2015 wurden Logistik-
immobilien mit einem Transak-
tionsvolumen von 3,9 Milliarden
Euro gehandelt. Damit lag das
Transaktionsvolumen erneut rund
18 Prozent Uber dem Rekorder-
gebnis des Vorjahres.

Mit dem steigenden Transak-
tionsvolumen geht die weitere Eta-
blierung der Anlageklasse Logis-
tikimmobilien einher. Das zeigt
sich zum einen in einer deutlichen
Internationalisierung des Marktes.
Rund 72 Prozent des im ersten
Halbjahr 2015 in Logistikimmobi-
lien investierten Kapitals stammt
von auslandischen Investoren.
Zum anderen bestatigen die wei-
ter sinkenden Spitzenrenditen
diesen Trend. Im Jahresvergleich
gaben die Renditen um 80 Basis-
punkte nach und lagen im vierten
Quartal 2015 bei 5,2 Prozent.

Wohnimmobilien
Insgesamt ist eine Stabilisierung
am Wohnungsmietmarkt erkenn-
bar. Im Vergleich zum Vorjahr sind
die Mieten gemall dem Immo-
bilienverband Deutschland (IVD)
durchschnittlich um 2,7 Prozent
gestiegen. In Grof3stadten, wo
die Nachfrage das Angebot deut-
lich UGbersteigt, wurden durch-
schnittliche Mietsteigerungen von
4,2 Prozent erfasst (Abbildung 5).
Eine mit den Mieten vergleich-
bare Entwicklung zeigen die Kauf-
preise flr Eigentumswohnungen.
Auch hier sind die Preise gegen-
Uber den Vorjahren gestiegen, im
Mittel zwischen 4,5 und 5,8 Pro-
zent bzw. in GroRRstadten im
Mittel um 6,7 Prozent. Der Preis-
anstieg ist insgesamt jedoch rick-
laufig. In GroRstadten nahmen

Abbildung 5

Durchschnittliche Angebotsmieten Wohnimmobilien
(Angaben in Euro/Quadratmeter/Monat)

Quelle: empirica
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die Preise 2015 um 2,5 Prozent-
punkte weniger zu als im Vorjahr.

In den ersten neun Monaten
2015 wurden insgesamt 18,2 Mil-
liarden Euro in Wohnpakete und
Wohnanlagen (ab 50 Wohnein-
heiten) investiert. Dies entspricht
einer Steigerung von 84 Prozent
gegenutber dem Vorjahreszeit-
raum. Als Folge des begrenzten
Angebots werden vermehrt klei-
nere Portfolios oder Projektent-
wicklungen gekauft. In den ers-
ten drei Quartalen 2015 entfielen
knapp 30 Prozent des Transak-
tionsvolumens auf Projektent-
wicklungen.

Insgesamt wird flr 2015 ein
Transaktionsvolumen erwartet,
das Uber dem bisherigen Rekord-
ergebnis von 2005 liegt.

Ihr Ansprechpartner:

Thomas Fischer, MRICS
KPMG AG
Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Berlin
T+49302068-4250
thomasfischer@kpmg.com
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bompliance Im ASset und Property
Vanagement

Das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ist vor mehr als zwei Jahren in Kraft
getreten und gilt als in der Branche umgesetzt. Mit seinem Erlass wurde
eine Fulle von Compliance-Pflichten eingefuhrt. Auch in nachgelagerten
Bereichen haben sich die Anforderungen an die Compliance deutlich
verscharft — zum Beispiel bei den Serviceprovidern.

Die Herausforderung
Beispielhafte Praxisfalle zeigen,
ein gutes Compliance Manage-
ment-System ist wichtiger denn
je. Die Integritat von Geschafts-
modellen und Managementhand-
lungen sowie die Wahrnehmung
gesellschaftlicher Verantwortung
gehdren zu einer guten Unterneh-
mensfihrung. Das gilt auch fir
die Immobilienwirtschaft.

Die Einhaltung der Compliance-
Standards war jedoch, wenn
nicht gesetzliche oder unterneh-
mensspezifische Zwange galten,
zum grofden Teil von Freiwillig-
keit gepragt. Zu den freiwilligen
Standards gehort auch das so-
genannte , Pflichtenheft der Ini-
tiative Corporate Governance
der Deutschen Immobilienwirt-
schafte. V. (ICG)". Rund 70 Unter-
nehmen der Immobilienbranche
haben sich den Regularien ver-
schrieben und sich damit eine
Selbstverpflichtung auferlegt,

Abbildung 6

Haufig unterschatzte Compliance-Themen

anerkannte und Uberprifbare
Standards einzuhalten und sie in
Grundsatzen ordnungsmafiiger
und lauterer Unternehmensfih-
rung festzuschreiben.

Anpassungsdruck durch
zunehmende Regulierung

Mehr und mehr riickt die Real
Estate-Branche in die Nahe regu-
lierter Finanzmarkte. Asset und
Property Manager verwalten ver-
mehrt Bestande fir institutionelle
Investoren. Die gestiegenen An-
forderungen, denen die Kapital-
verwaltungsgesellschaften (KVGs)
ausgesetzt sind, geben sie an ihre
Dienstleister weiter. Diese Ent-
wicklung erfordert ein Umdenken
auch im Bereich Compliance.

Die Branche sieht das Thema
Compliance inzwischen mit
zunehmendem Interesse und ist
bereit, sich dessen noch starker
anzunehmen. Rickmeldungen
aus den Unternehmen zeigen,

(Angaben in Prozent der befragten Unternehmen, Mehrfachnennungen maoglich)

Quelle: In Anlehnung an Noerr LLP, Compliance-Umfrage 2015, und aktuelle Riickmeldungen aus der Branche

Compliance-Kultur
Datenschutz/Cyber Security
Produkt-Compliance
Arbeitsrecht

Korruption

Tax Compliance
Wettbewerbs- und Kartellrecht
Fraud

Haftung des Vorstands
Kommerzielle Auswirkungen

KkPMG!

dass Compliance juristisch in

der Immobilienwirtschaft bereits
gut verankert ist, die Umsetzung
einer Compliance-Kultur muss
jedoch noch in gleichem Male
folgen (Abbildung 6). Sie gehortin
den Unternehmen noch immer zu
den am meisten unterschatzten
Compliance-Themen.

Fazit

Compliance-Anforderungen stei-
gen und werden auch fir Immo-
bilienunternehmen zu einem nicht
mehr auller Acht zu lassenden
Thema. Die konkreten Anforde-
rungen sind jeweils unterneh-
mensspezifisch festzulegen und
umzusetzen. Besondere Beach-
tung sollte das Thema Compli-
ance-Kultur finden. Hierbei kann
der immobilienwirtschaftliche
Compliance-Standard der ICG eine
hilfreiche Orientierung bieten.

Ihre Ansprechpartnerin:

Katja Dobberow
KPMG AG
Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Berlin

T +49302068-3874
kdobberow@kpmg.com
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In Zeiten wachsender Regulierung erscheinen unregulierte Vehikel zur
Aufwandsreduzierung attraktiv — die Vorteile regulierter Vehikel konnen

jedoch uberwiegen.

Ausgangslage
Erwirbt ein Investor alternative
Anlagen wie etwa Immobilien,
Windparks oder Infrastruktur-
investments, erfolgt dies haufig
Uber den Erwerb von Anteilen
an einem zwischengeschalteten
Vehikel. Sind an diesem Vehikel
neben dem Investor weitere,
dritte Parteien beteiligt, so stellt
sich die Frage, ob es sich als regu-
lierter Fonds (Alternativer Invest-
mentfonds — AIF) qualifiziert oder
ob es sich um eine investment-
rechtlich nicht regulierte Struktur
handelt. Letzteres kann etwa bei
sogenannten Joint Ventures oder
bei Club Deals der Fall sein.

Der Wunsch nach Kostenver-
meidung flhrt an dieser Stelle
zu der Uberlegung, ob nicht eine
unregulierte Struktur gegenlber
einer regulierten vorteilhaft ist.
In der Praxis finden sich je nach
Sachlage sowohl regulierte als
auch unregulierte Gestaltungen.

Kostenvorteile durch unregu-
lierte Vehikel

Ein unreguliertes Vehikel kann
reduzierte Kosten, das heilst eine
hohere Rendite fir den Investor
bedeuten. Ungeachtet einer
etwaigen Kostenreduzierung hat
es den Nachteil, dass im Einzel-
fall oft unklar ist, ob es sich nicht
doch um ein reguliertes Vehikel —
einen AlF — handelt. Das hatte
zur Folge, dass der Verwalter des
Vehikels, der die Anlageentschei-
dungen trifft beziehungsweise
die Anlagen des Vehikels verwal-
tet, eine entsprechende aufsichts-

rechtliche Genehmigung oder
Registrierung als regulierte Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG
oder AIFM) vorweisen muisste.
Kann das Vehikel beziehungs-
weise sein Verwalter in diesem
Fall keine Zulassung oder Regis-
trierung vorweisen, wirde es sich
um unerlaubtes Investmentge-
schaft handeln, das mit Freiheits-
strafe bis zu drei Jahren geahndet
werden kann.

Dies wirft nicht zuletzt fur die
handelnden Personen, etwa die
Geschaftsfuhrer eines solchen Ve-
hikels, entsprechende Haftungs-
fragen auf.

GroRere Rechtssicherheit durch
regulierte Vehikel

Daher kann die Einbindung eines
regulierten Vehikels zweckmaRig
sein. Die Regulierungskosten
fUhren zu einer investmentrecht-
lich maximalen Rechtssicherheit.
Sie kénnen dadurch Uberschau-
bar gehalten werden, dass auf
standardisierte Vehikel zuriickge-
griffen wird. Ferner kénnen pro-
fessionelle KVG/AIFM-Plattform-
anbieter eingebunden werden,

an die die in Betracht kommenden
Asset Manager angebunden wer-
den. Dies eroffnet dem Investor
zudem ein hohes Malf3 an Flexibi-
litat.

Gerade bei Investoren mit Min-
derheitsbeteiligungen ist durch
die Einbindung einer regulierten
KVG/AIFM zudem ein unabhangi-
ger Dritter mit der Entscheidung
Uber wesentliche Aspekte wie
den An-und Verkauf des Assets

und dem Abschluss wesentlicher
(Miet-/Pacht-)Vertrage betraut,
sodass die Interessen eines Min-
derheitsinvestors durch diese
Gestaltung einen besonderen
Schutz genielRen.

Handelt es sich bei einem Teil
der an dem Vehikel Beteiligten um
Investoren, die den Kapitalanfor-
derungen (SCR) der Solvenzricht-
linie (Solvency II) unterliegen,
kann je nach Ausgestaltung mog-
licherweise auch im Hinblick auf
die SCR-Anforderungen Gestal-
tungsspielraum genutzt werden.

Ergebnis/Abwagung

Im Ergebnis kann es je nach Fall-
konstellation fir einen Investor
interessant sein, auf eine fir ihn
vorteilhafte regulierte Anlage-
struktur zurlickzugreifen, selbst
wenn eine unregulierte Struktur
nahegelegt wird. Standardisierte
Losungen konnen den damit ver-
bundenen Aufwand reduzieren.

Ihr Ansprechpartner:

- Ve

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

Leipzig

T +49 341 22572-555
ukeunecke@kpmg-law.com
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REI0M der investmentbesteuerund

Die Immobilienfondsbranche steht vor einer fundamentalen Neustruktu-
rierung ihrer Besteuerungssystematik. Das Reformpaket zwingt die
Branche zu weitreichenden Anpassungsmalinahmen, die vor dem Ende
der Ubergangsfrist im Januar 2018 abgeschlossen sein miissen.

Gesetzgeber sieht Reform-
bedarf

Der Bundesminister der Finanzen
sieht aus verschiedenen Griinden
eine Reformbedurftigkeit der der-
zeitigen Investmentbesteuerung.
So werden neben EU-rechtlichen
Risiken aufgrund der unterschied-
lichen Behandlung von auslandi-
schen und inlandischen Fonds die
Gestaltungsanfalligkeit des der-
zeitigen Systems und die Redu-
zierung des administrativen Auf-
wandes angeflhrt.

Der am 24. Februar 2016 ver-
offentlichte Regierungsentwurf
enthalt vor diesem Hintergrund
sicherlich einige Regelungen, die
diesen Zielen gerecht werden.
Das gesamte Reformpaket geht
jedoch weit darlber hinaus und
beinhaltet massive Anderungen
flr die Kapitalanlagebranche.

Administrativer Mehraufwand
durch zwei Besteuerungs-
systeme

Die EinfUhrung von zwei unter-
schiedlichen Besteuerungs-
regimen bedeutet fir Kapital-
verwaltungsgesellschaften,
depotfihrende Stellen und Ver-
wahrstellen, dass Anpassungen
der bestehenden Systeme zur
Abbildung der unterschiedlichen
Regelungen erfolgen missen. So
wird es zum Beispiel fir Kapital-
verwaltungsgesellschaften erfor-
derlich, zwei unterschiedliche
Buchhaltungssysteme einzufiih-
ren und flr depotfihrende Stellen
unterschiedliche Abwicklungs-
systeme zu etablieren.

KkPMG!

Damoklesschwert Gewerbe-
steuer

Wie im gegenwartigen Invest-
mentsteuergesetz ist die Aus-
Ubung einer aktiven unter-
nehmerischen Tatigkeit durch
Investmentfonds schadlich far
die Befreiung von der Gewerbe-
steuer. Eine steuerliche Anlage-
grenzprifung (Bagatellgrenze
von 5 Prozent der gesamten Ein-
nahmen des Fonds) und Moni-
toring ist somit auch zukUnftig
sowohl fur Publikumsfonds und
in groRerem Umfang fur Spezial-
fonds erforderlich. Allerdings
wird nicht der gesamte Invest-
mentfonds infiziert; es soll nur
der aktiv unternehmerisch tatige
Teil im Inland als wirtschaftlicher
Geschéftsbetrieb gewerbesteuer-
pflichtig werden.

Abschaffung der Haltefrist bei
ImmobilienverauBerungen

Die positive Nachricht: Die noch
im Diskussionsentwurf enthal-
tene Regelung zur Steuerpflicht
fUr Veraullerungsgewinne aus
Streubesitzbeteiligungen an Kapi-
talgesellschaften wurde nicht in
den Referentenentwurf Gbernom-
men. Wird diese Regelung im
weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren nicht wieder aufgenommen,
kénnen somit auch kiinftig Streu-
besitzbeteiligungen an Immobi-
liengesellschaften grundsétzlich
(zu 95 Prozent) steuerfrei verdu-
Rert werden. Daflir ist gegen-
wartig eine Besteuerung von
Verauflderungsgewinnen aus inlan-
dischen Immobilien auRerhalb der
10-jahrigen Haltefrist vorgese-

hen. Das Ausmal} der negativen
Folgen fur die Immobilienfonds-
branche ist gegenwartig kaum
absehbar, da entsprechende
Hochrechnungen flr die folgen-
den Jahre mit teilweise schwer zu
treffenden Annahmen, wie zum
Beispiel Entwicklung der Ver-
kehrswerte, durchzufiihren sind.

Die Reform auf der Uberholspur
Im Entwurf zum Investmentsteu-
erreformgesetz sind auch fir das
bestehende Investmentsteuer-
gesetz Anderungen vorgesehen.
Hervorzuheben ist hier die Ver-
langerung des Bestandsschutzes
fir vor dem 24. Dezember 2013
aufgelegte Fonds hinsichtlich der
Anwendung der Vorschriften des
AIFM-Steuer-Anpassungsgeset-
zes. Die bisher geltende Rege-
lung, dass der Bestandsschutz
bis zum Ende des Geschéftsjah-
res des Fonds gewahrt wird, das
nach dem 22. Juli 2016 endet,
wird auf den 31. Dezember 2017
ausgeweitet.

Die wichtigsten Neuerungen
nach Art des Investmentfonds
sind in der nebenstehenden Text-
box zusammengefasst (Stand laut
Regierungsentwurf vom 24. Fe-
bruar 2016). Es ist zu erwarten,
dass das Gesetzgebungsverfah-
ren bis zur Sommerpause abge-
schlossen sein wird.
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Die wichtigsten Neuerungen nach Art des Investmentionds

Auswirkungen fiir Spezialfonds

Auswirkungen fiir Publikumsfonds

1. Intransparentes Besteuerungssystem:
Fir Inlandsertrage Steuerpflicht auf Fonds-
ebene

2. Ansatz einer Vorabpauschale bei
Thesaurierung: 70 Prozent des Basiszinses

3. Teilfreistellung:
Aktienfonds:
30 Prozent (Anteile im Privatvermogen),
60 Prozent (Anteile im Betriebsvermaogen),
80 Prozent (Anteile von Korperschaften)
Immobilienfonds:
60 Prozent (inlandische Immobilien),
80 Prozent (auslandische Immobilien)

. Kleinanleger sind nicht beglinstigte Anleger

. Komplexe Antragsverfahren und Haftungs-
vorschriften

. Verauferungsfiktion bei Veranderung der
Teilfreistellungsgrenzen oder bei Eintritt
in die Gewerblichkeit

Stand Regierungsentwurf vom 24. Februar 2016

1.

Besteuerung auf Fondsebene mit
Teilfreistellung oder Transparenzoption mit
Besteuerung auf Anlegerebene

. Steuerliche Anlagegrenzprifung bleibt
. Begrenzung des Anlegerkreises

. Besitzzeitanteilige Betrachtung pro Anleger

statt Ertragsausgleich

. Steuerfreiheit von auslandischen Ertragen

ist abhangig von personlichen Voraussetzun-
gen des Anlegers im Zusammenhang mit
Doppelbesteuerungsabkommen (DBA).

. Fiktiver Zufluss von Thesaurierungsbetragen

spatestens nach 15 Jahren

. Neue steuerliche besitzzeitanteilige

Kennzahlen: neben Aktiengewinn, Teil-
freistellungsgewinn und Abkommensgewinn
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MiBtSIChermnelten
MMoblientra
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Bei An- und Verkaufen vermieteter Immobilien ergeben sich sowohl fur
den Erwerber als auch fur den Veraul3erer erhebliche Risiken im
Zusammenhang mit geleisteten Mietsicherheiten. Dies gibt Anlass,
geeignete Losungswege aufzuzeigen.

Kauf bricht nicht Miete

Wird vermieteter WWohnraum nach
der Uberlassung an den Mieter
vom Vermieter an einen Dritten
veraulert, tritt nach § 566 Abs. 1
des Birgerlichen Gesetzbuchs
(BGB) der Erwerber in die Rechte
und Pflichten des Vermieters aus
dem Mietverhaltnis ein. Nach
standiger Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs (BGH) wird
durch diese Vorschrift der Erwer-
ber zwar nicht Rechtsnachfolger
des Vermieters, doch wird ein
neues Mietverhaltnis mit dem-
selben Inhalt begriindet wie das
bisherige (Novation). Die Rege-
lung gilt entsprechend fir die
Grundstlcks- und die Gewerbe-
raummiete. Als VeraulRerungsge-
schéafte im vorgenannten Sinne
kommen neben dem Kauf der
Immobilie auch der Tausch oder
die Schenkung, die Rechtsnach-
folge aufgrund eines Erbfalls oder
der Erwerb in der Zwangsverstei-
gerung in Betracht. MaRgeblicher
Zeitpunkt ist die Vollendung des
dinglichen Erwerbsakts, das heifst
der Zeitpunkt der Rechtsande-
rung im Grundbuch, der Erbfall
oder der Zuschlag in der Zwangs-
versteigerung.

Mietsicherheiten

Nach 8 566a Satz 1 BGB tritt bei
einem VeraulRerungsgeschaft der
vorgenannten Art (nicht bei einem
Vermieterwechsel ohne Eigen-
tumswechsel) der Erwerber auch
in die durch Leistung einer Miet-
sicherheit seitens des Mieters
begriindeten Rechte und Pflich-
ten ein. Ein rechtsgeschaftlicher

KkPMG!

Ubertragungsakt hinsichtlich der
Mietsicherheit ist daher grund-
satzlich nicht notwendig. Der
Erwerber hat auch Anspruch auf
Ubergabe der im Hinblick auf die
Sicherheit bestehenden Unter-
lagen, aullerdem beispielsweise
auf die Herausgabe des Spar-
buchs bei einer Sparkontover-
pfandung, auf die Anderung eines
Sperrvermerks, auf die Ubergabe
einer Blrgschaftserklarung und
auf die Herausgabe einer Barkau-
tion samt bisher entstandener
Zinsen.

Der Erwerber haftet ab dem
Erwerb fir die Mietsicherheit.
Zum Schutz des Mieters besteht
zusatzlich nach 8 566a Satz 2 BGB
die Haftung des Veraufierers und
Vorvermieters fir den Fall fort,
dass der Mieter die Sicherheit bei
Beendigung des Mietverhaltnis-
ses vom Erwerber nicht erlan-
gen kann. Etwas anderes gilt nur,
wenn der Mieter die Weitergabe
der Mietsicherheit an den Erwer-
ber verlangt oder der Weitergabe
zugestimmt oder auf sonstige
Weise zu erkennen gegeben hat,
dass er allein den Erwerber als
Rickgabeverpflichteten ansieht.

Haftung des Erwerbers fiir
Rickerstattung einer Miet-
sicherheit

Der Erwerber einer Immobilie ist
gemald einem Urteil des BGH vom
1. Juni 2011 auch dann dem Mie-
ter gegenuber zur Rickerstattung
einer vom Mieter geleisteten
Sicherheit verpflichtet, wenn der
neue Vermieter die Mietsicherheit
nicht vom Verauf3erer erhalten

hat! Der BGH fihrte insoweit aus,
dass §566a BGB allein an den
letzten Erwerbsvorgang ankniipfe
und keine ununterbrochene Kau-
tions-Weitergabe-Kette erfordere.
Am 7. Méarz 2012 hat der BGH
diese Rechtsprechung weiterge-
flhrt und entschieden, dass eine
Verpflichtung des neuen Vermie-
ters zur Rlickzahlung einer vom
Mieter geleisteten Barsicherheit
bei Mietvertragsbeendigung be-
steht, auch wenn der Vermieter
die Immobilie im Rahmen einer
Zwangsversteigerung erworben
und der urspringliche Eigentimer
die Sicherheit nicht insolvenzfest
angelegt hatte.

Keine Pflicht des Mieters zur
nochmaligen Zahlung der
Kaution an den Erwerber

Aber nicht genug damit, dass ein
Erwerber gegebenenfalls eine
nicht erhaltene Sicherheit zurlick-
erstatten muss: Er ist regelmaRig
auch nicht berechtigt, die Leis-
tung einer (neuen) Sicherheit

zu verlangen, wenn der Mieter
bereits eine Sicherheit an den
Vorvermieter gestellt hatte und
diese vom Vorvermieter vor der
Ubereignung freigegeben wurde.
In der Rickgabe durch den frihe-
ren Vermieter soll nach Uberwie-
gender Ansicht ein (vertragsan-
dernder) Verzicht des Vermieters
auf die Sicherheitsleistung zu
sehen sein. Diese Auffassung
bestatigte der BGH inzident am
7. Dezember 2011. Er stellte

klar, dass ein Erwerber gegen
den Mieter grundsatzlich keinen
Anspruch auf erneute Leistung
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einer im Mietvertrag vereinbarten
Mietsicherheit habe, wenn der
Mieter diese bereits an den Vor-
eigentimer als friiheren Vermie-
ter geleistet hatte. Mit der Erfll-
lung des Anspruchs auf Leistung
der Mietsicherheit erlosche der
Anspruch aus der Sicherungs-
vereinbarung. Im entschiedenen
Fall hielt der BGH den Mieter nur
nach den Grundséatzen von Treu
und Glauben im Rechtsverkehr,

§ 242 BGB, fir verpflichtet, erneut
eine Mietsicherheit leisten zu
mussen, weil der Erwerber nicht
ohne Mitwirkung des Mieters die
Mietsicherheit erlangen konnte
und der Voreigentimer aufgrund
der Weigerung des Mieters, der
Ubertragung der Mietsicherheit
zuzustimmen, die Mietsicher-
heit zurlckerstattet hatte. In der
Freigabe der Kaution sei in die-
ser Konstellation ausnahmsweise
kein Verzicht auf die Mietsicher-
heit zu sehen.

Anspruch des Erwerbers auf
Leistung einer noch nicht
erbrachten Mietsicherheit?
Bisher noch nicht hochstrichter-
lich entschieden ist die Frage,
ob der Erwerber auch einen An-
spruch gegentber dem Mieter
auf Leistung einer bisher noch
nicht erbrachten Mietsicherheit
erwirbt. Das Oberlandesgericht
Hamburg lehnte dies mit Urteil
vom 9. April 1997 ab. Demge-
genuber besteht nach Uberwie-
gender Literaturmeinung ein
Anspruch auf Leistung der Sicher-
heit bereits aus der Novations-
regelung des §566 Abs. 1 BGB.
In jedem Falle dirfte es empfeh-
lenswert sein, sich als Erwerber
den Vorvermieter-Anspruch auf
erstmalige Gestellung der ver-
einbarten Sicherheit gesondert
abtreten zu lassen.

Risikobegrenzung fiir Erwerber
und VerauBerer

Aus den vorgenannten Griinden
ist bei jeder beabsichtigten Immo-
bilientransaktion sorgfaltig zu
prufen, welche Sicherheiten miet-
vertraglich geschuldet wurden,
ob und welche Mietsicherheiten
geleistet wurden, ob diese —
soweit erforderlich — gesondert
vom ubrigen Vermieter-Vermo-
gen und insolvenzfest angelegt
wurden, ob sie in der Zwischen-
zeit nicht zurickgegeben wurden
und ob sie im Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses noch in vollem
Umfang vorhanden sind. Weil die
von einem Vorvermieter veran-
lasste Rlckgabe einer Sicherheit
als Vertragsanderung angesehen
wird, kdnnen auch Zweifel an der
Wahrung der Schriftform bei lang-
fristigen Mietvertragen gemafd
8550 BGB bestehen, und es
kdnnte damit eine vorzeitige Kin-
digung moglich sein.

Erkannte Risiken und Unklar-
heiten sollten bei der Vertragsge-
staltung und/oder Kaufpreisbe-
messung berlcksichtigt werden.
Neben der (Ublichen) Regelung
eines Kaufpreiseinbehalts bis zur
Weitergabe aller Mietsicherheiten
und damit in Zusammenhang ste-
hender Dokumente an den Erwer-
ber dirfte sich eine selbstandige
Garantieerklarung des Vorver-
mieters und VerdufRerers darlber
empfehlen, dass eine empfan-
gene Mietsicherheit zu keinem
Zeitpunkt an den Mieter zurtck-
gegeben wurde. Im Hinblick auf
die blrgengleiche Haftung des
Vermieters nach § 566a Satz 2
BGB sollte jeder Vermieter darauf
bedacht sein, diese mietvertrag-
lich auszuschliefsen. Dies gilt, weil
die nicht befristete Forthaftung
auf Rickgewahr der Sicherheit
durch eine néachste Veraufierung
vom Erwerber an einen Dritten

und auch durch KettenverauRRe-
rungen nicht entfallen dirfte. Ob
ein Ausschluss der Haftung in All-
gemeinen Geschaftsbedingun-
gen moglich ist, ist in der Litera-
tur noch umstritten, obgleich 86
Abs. 2 Nr. 2 der Zwangsverwalter-
verordnung (ZwVwV) von einem
Zwangsverwalter ausdrucklich
verlangt, dass er in den von ihm
abgeschlossenen Miet- und
Pachtvertragen flir den Fall einer
freihandigen Immobilienveraulie-
rung oder einer Zwangsverstei-
gerung die gesetzliche Haftung
ausschliel3t. Rechtsprechung

zu dieser Frage liegt noch nicht
vor. Der Verauferer sollte sich in
jedem Falle vor einer eigenen Haf-
tung durch eine entsprechende
Freistellungsverpflichtung seitens
des Erwerbers schitzen, ndtigen-
falls verbunden mit einer zusatz-
lichen Absicherung.
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