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Bedeutung zunehmender Requlierung

Immobilienanlagen von Familien

Vor dem Hintergrund der aktuellen Geldpolitik werden Immobilien in der Ver-
mdogensallokation von Unternehmerfamilien noch wichtiger. Inflationsingste
gepaart mit den Sorgen um die konjunkturelle Entwicklung in Europa lassen die
Investoren verstarkt nach Anlagemaglichkeiten im Ausland und in inldndischen
Wohnimmobilien suchen. Allerdings macht der Autor darauf aufmerksam, dass
der Staat die dabei erzielten Gewinne zum Beispiel durch Kapitalverkehrskont-
rollen, Steuern und Begrenzung von Mietsteigerungen einschrinken und teilwei-
se auch abschdpfen kann. Gleichzeitig eréffnet die verscharfte Regulierung der
Banken fiir Private-Equity-Investoren aber auch die Chance, sich als Mezzanin-

kapitalgeber an Immobilienvorhaben zu beteiligen.

Die Nachfrage nach Immobilien steigt
derzeit rasant. Doch gleichzeitig haben
das gedanderte Wahrungsumfeld, die
Staatsschulden- und Eurokrise sowie die
dramatisch zunehmende Regulierung im
Finanzsektor erhebliche Folgen fir die
Immobilienanlage. So zwingt die Niedrig-
zinspolitik Anleger, aus festverzinslichen
Anlagen herauszugehen und in Sachwer-
te aller Art zu investieren. Dieses Umfeld
wird auch noch viele Jahre erhalten blei-
ben; denn die Peripheriestaaten kdnnen
ihre Verschuldung nach mehreren verof-
fentlichten Studien nur dann Uber die
nachsten zehn Jahre senken, wenn ihr
reales Zinsniveau bei maximal 2,5 Prozent
bleibt und ihre Volkswirtschaften um
etwa ein Prozent jahrlich wachsen. Vor
diesem Hintergrund ist Draghi's Entschei-
dung fiir Outright Market Transactions zu
sehen, mit denen die EZB bereit ist,
Staatsanleihen zu kaufen, um deren Zins-
niveau niedrig zu halten.

Viele fragen sich, ob die Geldschwemme
zu Inflation fiihren wird, und investieren
gerade deswegen in Immobilien. Vor
einem Inflationsrisiko ist der Immobilien-
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anleger mit der Investition in Sachwerte
zwar prinzipiell geschiitzt, er muss bei
Wohnungen allerdings damit rechnen,
dass der Gesetzgeber das Mietniveau im
Falle stark erhohter Inflation nicht in
demselben MaB wird steigen lassen. Die
Rendite wird also mdglicherweise tempo-
rar leiden, der langfristige Werterhalt
sollte dennoch gewdhrt sein. Ob der
deutsche Wahlkampf 2013 zu weiteren
Einschrankungen fir die Erhdhung des
Mietzinses auch bei Neuvermietungen
flihren wird, ist schwer vorauszusagen. Es
diirfte allerdings klar sein, dass das Miet-
niveau im jetzigen politischen Umfeld
nicht mit der Steigerung der Kaufpreise
Schritt halten wird.

Das niedrige Zinsniveau erlaubt und for-
dert Investitionen in Immobilien und
verscharft den Preisdruck. In welcher
Hohe ein Investor das glinstige Zinsni-
veau fir eine Fremdfinanzierung in An-
spruch nehmen will, ist einerseits eine
Frage seines Investitionsstils und anderer-
seits der Bereitschaft der Banken, hohe
Finanzierungen zur Verfiigung zu stellen.
Gegenwartig sind die Kreditinstitute
durchaus willig, Immobilien zu finanzie-
ren. Allerdings geht es dabei anders als
noch vor wenigen Jahren nicht mehr um
90 Prozent, sondern um deutlich niedri-
gere Anteile, es sei denn andere Sicher-
heiten stehen zur Verfligung.

Die kurzfristige European Financial Stabi-
lity Facility (EFSF) und der langfristige
European Stability Mechanism sind
Brandmauern, die die unmittelbaren
finanziellen Bedrohungen fiir den Euro
abgewendet haben und insofern zu Sta-
bilitat flihren werden, die wiederum
Mieteinnahmen am kurzen Ende stabili-
sieren sollte. Mittel- und langfristig

in der EU fur die

ist allerdings erforderlich, dass der Re-
formeifer der Peripherielander nicht
erlahmt. Dies wird vor Ort von enormer
Bedeutung sein und selbst in anderen
Landern wie Deutschland nicht ohne
Folgen bleiben, weil nur dann eine ge-
meinsame Wahrung aufrechtzuerhalten
ist. Ein Auseinanderbrechen des Euro
hatte auch fiir deutsche Immobilienan-
leger schwer voraussehbare Folgen.

Konsequenzen der neuen Regeln
fiir Banken

Die Bankenlandschaft erfahrt zurzeit -
wenig Uberraschend - eine sehr hohe
Regulierungsdynamik.

@ Erstens ist eine Bankenunion geplant,
die eine gemeinsame Aufsicht fiir die
groBen systemrelevanten Banken und
einen Abwicklungsmechanismus fiir
Banken im Krisenfall vorsieht. Eine
Solidarhaftung wird von vielen befiir-
wortet, ist aber nur denkbar, wenn die
Aufsichts-, Kapitalisierungs- und Ab-
wicklungsregeln vereinheitlicht sind.
Hier ist noch keine Einigkeit erreicht.
Es besteht auch die Sorge, dass Staa-
ten ihre Banken auf diesem Wege zu-
lasten anderer Banken und Staaten
sanieren wollen, um damit die eigene
Staatskasse zu entlasten.

® Zweitens wird der sogenannte Liika-
nen-Bericht fortentwickelt. Dieser
sieht vor allem hohere Kapitalanforde-
rungen, sogenannte ,Bail-in"-Verbind-
lichkeiten, also eine Art Risikokapital,
erhohte Liquiditdtsanforderungen,
eine Regulierung fiir Schattenbanken
und eine verstarkte Corporate Gover-
nance fiir Banken vor.

@ Drittens ist die sogenannte Markets
in Financial Instruments Directive I|
(MiFID 11) geplant.

@ Viertens sollen mit den Basel-1lI-Rege-
lungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich auf internationaler
Ebene die Eigenkapitalanforderungen
verscharft, die Liquiditat und das Risi-
komanagement verbessert, die Ver-
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schuldung begrenzt, die Prozyklizitat
gesenkt und weniger gegenseitige
Abhéngigkeiten der Banken geschaf-
fen werden.

Diesen gestiegenen Anforderungen ins-
besondere an das Eigenkapital, kdnnen
Banken gerecht werden, indem sie ent-
weder das Eigenkapital erhdhen und das
Kreditvolumen erhalten oder das Eigen-
kapital erhalten und das Kreditvolumen
senken. Auch wenn 6ffentlich davon
ausgegangen wird, dass die Kreditvergabe
nicht abnimmt, so ist inzwischen aus dem
Bereich der Immobilienfinanzierer be-
kannt, dass einige mehr finanzieren kon-
nen und wollen, als sie aufsichtsrechtlich
diirfen. Dies mag zwar zuniachst als Indiz
flir eine Kreditverknappung gelten; ange-
sichts der groBen Anzahl verschiedener
Kreditinstitute in Deutschland, der enor-
men zur Verfligung stehenden Liquiditat
und dem Hinzutreten der Versicherer als
Immobilienfinanzierer diirfte es aber
nicht zu einer Kreditverknappung kom-
men. Man wiirde auch mit hoheren Kos-
ten der Banken rechnen, die sich in den
Preisen niederschlagen missen. Auch das
erscheint angesichts des Niedrigzinsum-
feldes allerdings als unwahrscheinlich.

Es werden sich allerdings zwei Tendenzen
fortsetzen, die sich bereits etabliert ha-
ben. Zum einen werden Banken nicht
mehr in der Héhe wie friiher von bis zu
90 Prozent ohne zusatzliche Sicherheiten
beleihen und zum anderen wird die Kre-
ditneuvergabe in unsicheren Krisenmo-
menten rapide zurlickgehen und die
Kontrollen vergebener Kredite schnell
steigen, wie dies in den letzten Jahren in
jedem Krisenmoment geschehen ist. Dies
bedeutet auch, dass Mezzaninfinanzie-
rungen als Eigenkapitalersatz eine stei-
gende Rolle spielen werden. Hierfiir wer-
den sogar europdische und deutsche
staatliche Mittel zur Verfligung gestellt.
Die Regulierung wird zu verstarkten Do-
kumentationspflichten der Banken fiih-
ren, die auch die administrative Last beim
Kunden erh6hen wird. Wirtschaftlich
sollte dieser Aufwand fiir den Kreditneh-
mer aber nicht wirklich relevant werden.

Zusatzliche Hiirde moglicher
Kapitalverkehrskontrollen

Sowohl die vermehrten internationalen
Investitionen als auch die Eurokrise
erfordern den Hinweis, dass grenziiber-
schreitende Investitionen nicht immer
hindernisfrei waren und internationale
Kapitalverkehrskontrollen auch in der
Zukunft wieder mdglich sind. So hat der

Internationale Wahrungsfonds im No-
vember 2012 entschieden und verlaut-
bart, dass Kapitalverkehrskontrollen fiir
bestimmte Zwecke und Zeiten sinnvoll
sein kénnen. Es ist ein deutliches Signal,
wenn ausgerechnet ein traditioneller
Hiiter der Kapitalverkehrsfreiheit dies
verkiindet.

Vielen ist auch nicht bekannt, dass der
EU-Vertrag (Art. 66 AEUV) Kapitalver-
kehrskontrollen gegentiber Drittlandern
erlaubt. Der Investor muss diese Eventua-
litat also im Hinterkopf behalten und
Investitionen moglichst so gestalten, dass
Immobilien in verschiedenen Landern
tiber ldngere Zeit separat und ohne Zu-
und Abfluss von Liquiditdt gehalten wer-
den kénnen. Aus diesem Grund bietet es
sich auch an, Immobilienerwerbe im
Ausland vor Ort und in der Landeswih-
rung zu finanzieren.

Neuregelungen fiir
Investmentfonds

Haufig wird tber Fondsstrukturen in
Immobilien investiert. Dies geschieht
entweder zum Zweck der Risikostreuung
oder weil Familien die steuerlichen Vor-
teile eigener Spezialfonds nutzen wollen.
Hier ist die kommende Gesetzgebung zu
Alternative Investment Fund Managern
(AIFM) zu beachten. Das Bundeskabinett
hat am 12. Dezember 2012 einen Geset-
zesentwurf zur Umsetzung dieser euro-
paischen Richtlinie beschlossen. Dieser
Entwurf eines Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB E) und die damit einhergehenden
neuen steuerrechtlichen Regelungen des
Investmentsteuergesetzes werden ein-
schneidende Folgen fiir den gesamten
Sektor haben, weil sie sehr weitreichend
gefasst sind, um moglichst viele Struktu-
ren zu erfassen, die bisher nicht reguliert
waren.

Es sind Ubergangsregelungen bis zum
22. Juli 2013 vorgesehen. Eine Frist die
flir Investoren in diesem Sektor auBeror-
dentlich wichtig ist. Jedem, der Fonds
auflegt, einen Spezialfonds hat oder
substanziell in Sondervermdgen inves-
tiert, ist dringend zu empfehlen, sich
ausfiihrlich und lange vorher mit der
Materie zu befassen. Fiir den Immobili-
ensektor stechen die folgenden Punkte
hervor. Kredite diirfen grundsatzlich nur
bis zu einer Hohe von 30 Prozent des
Verkehrswertes der Immobilien aufge-
nommen werden (88 199 und 254 KAGB
E und § 1 la Nr.6 InvStG E). Immobilien-
gesellschaften kénnen mit Einschrin-
kungen erworben werden.

Sind Fonds als Kapitalgesellschaften
ausgestaltet, sogenannte Kapital-Inves-
titionsgesellschaften, so fallt bei dem
Gesellschafter eine Hinzurechnungsbe-
steuerung in Hohe von 70 Prozent der
Wertsteigerung, mindestens sechs Pro-
zent des letzten Riicknahmepreises an,
sodass diese Form der Investition sich
meist verbieten wird. Ferner soll der
vereinfachte Werbungskostenabzug,
der gerade fiir Spezialfonds wichtig ist,
fallen.

Nicht zuletzt ist tiber die steuerliche Lage
nachzudenken. Die Euro-Rettung wird viel
Geld kosten, das letzten Endes der Biirger
unter anderem iiber die Steuern zu tragen
haben wird. Daher wird eine vorausschau-
ende und flexible Steuerplanung zuneh-
mend wichtiger. Zunachst einmal sind
Immobilien im Lande der Belegenheit
ertragsteuerpflichtig. Dabei ist besonders
auf die Rechtsform der Eigentlimerschaft
zu achten, denkbar sind eine Anlage di-
rekt, liber eine Kapitalgesellschaft, eine
Personengesellschaft, einen Trust, eine
Stiftung oder einen Fonds.

Dies hat fiir Ertragsteuern, Grunderwerb-
steuern, Grundsteuern, Vermdgenssteu-
ern und nicht zuletzt Erbschaftssteuern
erhebliche Konsequenzen, die wohl be-
dacht werden mussen. Hierfiir ist in die-
sem Beitrag kein Platz, aber angesichts
der Mobilitat des Kapitals werden Staaten
zunehmend auf Immobilien zugreifen.
Bei Ferienimmobilien muss der Eigenti-
mer auBerdem darauf achten, dass er
durch eine Ferienimmobilie weder einen
einkommensteuerrechtlichen Wohnsitz
noch im Todesfall einen Ankniipfungs-
punkt durch Wohnsitz in dem jeweiligen
Land schafft.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten,
dass das Preisniveau hoch bleiben wird,
bei Wohnimmobilien die Mieten nicht
ganz Schritt halten werden und es wei-
terhin Bankfinanzierung - indes mit
deutlich niedrigeren Beleihungsgrenzen
als friiher - geben wird. Aus diesem
Grund wird Mezzaninfinanzierung ein
wichtiges Segment bleiben, das nicht nur
fuir Nachfrager, sondern auch Anbieter
interessant sein kann. Risiken durch Kapi-
talverkehrskontrollen mussen bei interna-
tionalen Investitionen im Auge behalten
werden, und man muss sie zugleich in
angemessenem Umfang eingehen. Wer
bereit ist ins Risiko zu gehen, sollte jetzt
Investitionen in den Peripherielandern in
Betracht ziehen und die Chance einer
erheblichen Gewinnsteigerung gegen das
Vermietungsrisiko abwagen. Die steuerli-
che Belastung von Immobilien wird ten-
denziell zunehmen. —
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