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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Verband Geschlossene Fonds
e.V. (VGF) hat Anfang August die
Platzierungszahlen fiir das zweite
Quartal 2011 verdffentlicht.

Das von den Mitgliedern des VGF
in diesem Zeitraum platzierte
Eigenkapitalvolumen verzeichnet
eine deutliche Steigerung gegen-
tiber dem vorangegangenen
Quartal.

Auch die durchaus positiven
Ausblicke unseres aktuellen Inter-
viewgastes, Dirk Riedel, Geschéfts-
flihrer des auf Immobilien spezia-
lisierten Beratungshauses Riedel &
Cie., werden durch die Zahlen des
VGF belegt. Ihm zufolge kénnen
Sachwertinvestitionen in Krisen-
zeiten einen wichtigen Beitrag zur
Stabilisierung und vor allem zur
Sicherung des eigenen Vermdgens-
portfolios leisten.

Neben inldandischen Immobilen
erleben auch Leasingsfonds einen
deutlichen Aufschwung. Ulrich
Burkhardt fasst in diesem Zusam-
menhang die geplante Neuregelung
der Bilanzierung von Leasingver-
haltnissen nach IFRS zusammen.

Der Beitrag von Nico Dorenkamp
befasst sich mit einer weiteren
interessanten, gegeniiber Immo-
bilien (bislang) weniger beachteten

Assetklasse — den Flugzeugtur-
binen. Flugzeugturbinen als Anla-
geobjekte sind aufgrund ihrer
Charakteristika ein duBerst attrak-
tives Investitionsobjekt.

Regulierungsthemen sind ob
ihrer Aktualitat mittlerweile stan-
diger Bestandteil von closed_end.
Sebastian Hartrott widmet seinen
Beitrag dem Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA), fiir dessen
inhaltliche Umsetzung die USA als
Initiator nun ein Moratorium ver-
kiindet haben. Die Regelungs-
adressaten sollten die Zeit nutzen,
um sich auf die umfangreichen
Reportinganforderungen des FATCA
rechtzeitig einzustellen.

AbschlieBend erldutert Markus
Metz in Teil 2 seines Erfahrungs-
berichts, wie die praktischen
Schritte zur Implementierung eines
Risikomanagementsystems, wie es
die AIFMD vorschreibt, aussehen.
Aktuell entwickelt optegra:hhkl in
Kooperation mit einem Software-
unternehmen ein Risikomanage-
mentsystem fiir geschlossene
Fonds (RICA).

Ich wiinsche Ihnen nun viel Spaf}
bei der Lektiire von closed_end!

Mit herzlichen Griif3en
Antoinette Hiebeler-Hasner
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BFH: Ringweise Verduf3erung von Geschdftsanteilen im
Gesellschafterkreis zur Verlustnutzung ist kein Gestaltungsmissbrauch

In seiner Entscheidung vom
7.12.2010 (Az.: IXR 40/09) hat der
BFH die interessante Gestaltungs-
moglichkeit der ringweisen Verau-
Berung von Geschaftsanteilen
zur Verlustnutzung als zuldssig
eingestuft.

Der Entscheidung des BFH lag
folgender Sachverhalt zugrunde:
Mehrere Gesellschafter hatten zur

Vermogensverwaltung eine Kapital-

gesellschaft gegriindet und aus-
schlie3lich mit Aktien auf dem
Neuen Markt gehandelt. Aufgrund
der negativen Borsenentwicklung
reduzierte sich das angelegte
Vermdogen. Vor diesem Hintergrund
verduBerten sechs von sieben Ge-
sellschaftern ihre im Wert gemin-
derte Beteiligung reihum an einen
anderen Mitgesellschafter und
erwarben eine andere Beteiligung
in gleicher Hohe von einem ande-
ren Mitgesellschafter. Dadurch

entstand bei jedem dieser Gesell-
schafter ein steuerlicher Veraufie-
rungsverlust (§ 17 EStG) in Hohe
der Differenz zwischen den An-
schaffungskosten und dem erziel-
ten niedrigeren Verduflerungspreis.
Der durch diese Vorgehensweise
realisierte Verlust konnte dann mit
den positiven Einkiinften des
jeweiligen Gesellschafters verrech-
net werden. Das zustdndige Finanz-
amt sah darin einen Gestaltungs-
missbrauch und erkannte den gel-
tend gemachten Verluste nicht an.

Der BFH hat in seiner Entschei-
dung nun ausdriicklich klargestellt,
dass eine ringweise Verduflerung
von Geschaftsanteilen im Gesell-
schafterkreis zur Verlustnutzung
keinen Gestaltungsmissbrauch
i.S.d. § 42 AO darstellt.

Das von den Gesellschaftern
verfolgte Motiv, Steuern zu sparen,
sei per se keine unangemessene

Gestaltung. Ein Gestaltungsmiss-
brauch liege nur vor, wenn eine
unangemessene rechtliche Gestal-
tung gewdhlt werde, die beim
Steuerpflichtigen oder einem Drit-
ten im Vergleich zu einer ange-
messenen Gestaltung zu einem
gesetzlich nicht vorgesehenen
Steuervorteil fiihre. Grundsatzlich
konne ein Gesellschafter jederzeit
seine Anteile frei verduBern und
neue Anteile erwerben, selbst
wenn die Verduflerung zu einem
Verlust fiihre. Dabei sei der
gewdhlte Weg der Anteilsverdu-
Berung zur steuerlichen Nutzung
von Verduflerungsverlusten nach
der Wertung des Steuerrechts
auch nicht ungewdhnlicher als
eine Liquidation. Insbesondere
sei in diesem Zusammenhang der
gleichzeitige Ankauf von anderen
Geschaftsanteilen reihum un-
schéadlich. [akl]

BFH: Bilanzierung von Bearbeitungsentgelten bei Krediten

In seinem Urteil vom 22.6. 2001,
I R 7/10 hatte der BFH dariiber zu
entscheiden, ob die bei der Auf-
nahme eines Darlehens angefal-
lenen laufzeitunabhdngigen
Bearbeitungskosten als sofort
abziehbare Betriebsausgaben zu
behandeln oder abhdngig von
der Darlehenslaufzeit als aktive
RAP abzugrenzen sind.

Von entscheidender Bedeutung
ist fiir den BFH dabei, ob der
Empféanger die erhaltene Zahlung
bei vorzeitiger Beendigung des
Vertragsverhaltnisses behalten
darf oder sie zuriickzahlen muss.
Der fiir Rechnungsabgrenzungs-
posten (RAP) typische Vorleis-
tungscharakter wird bei zeitanteili-
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ger Riickerstattung der Zahlung
bejaht. Hingegen wird man die
Zeitraumbezogenheit tendenziell
verneinen, wenn der Empfanger die
Zahlung behalten darf. Eine Aus-
nahme ergibt sich jedoch fiir den
Fall, dass das Dauerschuldverhalt-
nis auf mehrere Jahre zu festen
Bedingungen geschlossen wurde
und eine Kiindigung nur aus wichti-
gem Grund méglich ist. Vorausset-
zung hierfiir ist allerdings, dass es
keine konkreten Anhaltspunkte
dafiir gibt, dass die Vertragspartei-
en eine Kiindigung als rein theore-
tische Moglichkeit betrachten.
Diese Maf3gaben gelten auch fiir
Darlehensverhaltnisse mit verein-
barter einmaliger Leistung des Dar-

lehensnehmers. Kann also z.B. eine
zu Vertragsbeginn geleistete
Zahlung bei vorzeitiger Been-
digung des Darlehensverhaltnisses
vom Darlehensnehmer nicht zu-
riickgefordert werden, ist die
Zahlung grundsatzlich nicht aktiv
abzugrenzen. Etwas anderes gilt,
wenn das Darlehensverhdltnis

nur aus wichtigem Grunde gekiin-
digt werden kann und mit einer
Kiindigung nicht ernsthaft gerech-
net werden kann. Dariiber hinaus
folgt aus der Nichtaktivierbarkeit
eines RAP auf Seiten des Darle-
hensnehmers, dass der Darlehens-
geber seinerseits keinen passi-
ven RAP zur Minderung seines
Gewinns bilden kann. [sr]
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Flugzeugturbinen als Anlageobjekte

Flugzeugturbinen stellen
eine interessante Assetklasse
fiir geschlossene Fonds dar.

Wertstabiles Asset
Flugzeugturbinen stellen mit Stiick-
preisen zwischen 2 und 25 Mio.
US-$ einen wesentlichen Wertbe-
standteil eines Flugzeugs dar. Sie
zeichnen sich durch eine stabile
Wertentwicklung und eine lange
wirtschaftliche Lebensdauer von
mehr als 30 Jahren aus. Dies gilt
insbesondere fiir die mittlere
Lebensphase zwischen 5 und

25 Jahren. Die Wertstabilitdt resul-
tiert zum einen aus der perma-
nenten Instandhaltung und
Instandsetzung einschliefilich der
ca. alle 6 Jahre stattfindenden
Generaliiberholung, welche zu
einer Auswechslung von bis zu

75 % der Turbinenbestandteile
fihrt. Zum anderen ist sie Folge der
inflationsbedingten Preissteige-
rung von Neuturbinen, welche sich
entsprechend positiv auf den Wert
der Gebrauchtturbinen auswirkt.

Anteil geleaster Flugzeugturbinen
nimmt zu
Der Turbinenmarkt wird aufgrund
der hohen Investitionskosten von
wenigen Herstellerfirmen wie
CFM International, General Electric,
Honeywell, Rolls-Royce, Pratt &
Wittney dominiert. Die Anschaf-
fung der Flugzeugturbinen bindet
hohe Kapitalvolumina, so dass
sich in den vergangenen Jahren der
Trend zum Leasing von Flugzeug-
turbinen erheblich verstarkt hat.
Wahrend Branchenberichten
zufolge 1999 noch ca. 20% aller
Flugzeugturbinen geleast wurden,
stieg der Anteil bis 2008 auf 50%
und nimmt nach den Erwartungen
der Markteilnehmer weiter zu.
Branchenexperten prognostizieren
ein jahrliches Wachstum der Welt-
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flugzeugflotte um 3,5 % bis 2028,
welches voraussichtlich auch ein
steigendes Durchschnittsalter der
Flugzeuge und Turbinen zur Folge
haben wird.

Im Fokus des Turbinenmarkts
stehen die Effizienzsteigerung von
neuen Turbinen sowie die Instand-
haltung von gebrauchten Triebwer-
ken. Entsprechend gliedert sich
der Flugzeugturbinenleasingmarkt
grundsatzlich in zwei Marktseg-
mente: zum einen das Hersteller-
leasing von neuen Triebwerken an
die Fluggesellschaften iiber eine
Laufzeit von typischerweise 10 Jah-
ren und zum anderen das Leasing
von gebrauchten Turbinen durch
Leasinggesellschaften an die Flug-
gesellschaften oder an so genann-
te MRO (Maintenance, Repair
and Overhaul)-Dienstleister. Die
MRO-Gesellschaften wiederum
vermieten die gebrauchten Turbi-
nen an die Fluggesellschaften so-
wohl langfristig als auch kurzfristig
u. a. als Ersatzturbinen zum Aus-
gleich von Engpassen aufgrund von
Wartungsarbeiten.

Zur Optimierung der hohen Kapi-
talbindung von Ersatz-Triebwerken
hat sich das Flugzeugturbinen-
leasing als fester Bestandteil der
Flottendisposition von Fluggesell-
schaften etabliert.

Flugzeugturbinen — eine attraktive
Assetklasse fiir geschlossene
Fonds

Fiir geschlossene Fonds bieten
Flugzeugturbinen als Anlageobjek-
te neben ihrer Fungibilitdt den Vor-
teil einer relativ hohen Wertstabili-
tdt sowie einer liberschaubaren
Kapitalbindungsdauer bedingt
durch den Abschluss von kurz- und
mittelfristigen Leasingvertragen.
Uberdies ist die Eintrittsbarriere in
den Flugzeugturbinenmarkt fiir
geschlossene Fonds, nicht zuletzt

wegen des Gebrauchtmarkts und
des geringeren Investitionsvolu-
mens niedriger als bei Flugzeugen
in Ganze. Der Erwerb der Flugzeug-
turbinen durch den Fonds wird
tiblicherweise mindestens halftig
durch Bankdarlehen fremdfinan-
ziert. Flir den Betrieb und die War-
tung der Triebwerke ist wahrend
der Leasingdauer alleine der Lea-
singnehmer verantwortlich. Am
Ende der Laufzeit hat der Leasing-
nehmer die Turbinen in einem be-
stimmten, vertraglich festgelegtem
Zustand zuriickzugeben. Er muss
entweder die Verschleifiteile erset-
zen oder den Wert der Abnutzung
kompensieren. Eine Kompensation
in Geld erfolgt regelmaRig in
Abhéngigkeit von den Wartungs-
intervallen und der Restlaufzeit der
Leasingvertrdage. Der Geldausgleich
befreit den Fonds insoweit von
dem Risiko der Vermarktung der
Turbinen und ist daher vorteilhaft
fiir den Fonds. Abhangig von seiner
Bonitdt hat der Leasingnehmers
ggf. fiir seine Ersatz- und Aus-
gleichspflichten Sicherheit zu
leisten. Die technische Expertise
zur Begutachtung der Turbinen
sowie deren Abnahme nach War-
tung- und Instandsetzung kauft
der Fonds typischerweise bei bran-
chenbekannten technischen
Dienstleistern ein.

Steuerliche Struktur eines
Turbinenfonds

In steuerlicher Hinsicht bringt die
hohe Wertstabilitat und kiirzere
Fondslaufzeit jedoch den Nachteil
mit sich, dass die {ibliche KG-Struk-
tur zur Gewerblichkeit des Fonds
fiihrt. Denn ein Totalgewinn ist
regelmafiig nicht allein aus den
laufenden Leasingeinnahmen,
sondern nur zusammen mit dem
Verdauflerungsgewinn darstellbar.
Dies indiziert nach Ansicht des BFH
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in der Regel die Gewerblichkeit des
Fonds mit der Folge von gewerbli-
chen Einkiinften der Anleger, wel-
che samt dem Verdufierungsge-
winn auch der Gewerbesteuer un-
terliegen.

Eine gewerbliche Struktur lasst
sich allerdings von vornherein ver-
meiden, indem sich der Fonds tiber
eine stille Beteiligung, ein
Genussrecht 0.4. an einer eigens
hierfiir gegriindeten operativen
Leasinggeber-GmbH beteiligt und
damit Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen erzielt, welche beim Privat-
anleger der Abgeltungssteuer
unterliegen.

Welche steuerliche Struktur fiir
den Anleger giinstiger ist, wird vor
allem vom jeweiligen Gewerbe-
steuerhebesatz und dem Anrech-

nungspotenzial der Anleger ab-
hédngen. In Abh&dngigkeit von den
Gegebenheiten wie z.B. der Ansés-
sigkeit des Leasingnehmers kon-
nen auch auslandische Fondsstruk-
turen steuerlich vorteilhaft sein.
Die steuerliche Behandlung der
Flugzeugturbinen selbst erfolgt
durch Aktivierung und Abschrei-
bung liber die betriebsgewdhnliche
Nutzungsdauer. Die amtlichen
AfA-Tabellen enthalten allerdings
keine Vorgaben iiber die betriebs-
gewdhnliche Nutzungsdauer von
Flugzeugturbinen. Viele Fonds-
anbieter gehen wie bei Flugzeugen
von einer betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauer von 12 Jahren aus.
Diese Annahme ist jedoch nicht
frei von Zweifeln. Da die Flugzeug-
turbinen aufgrund der regel-

mafigen, umfassenden Wartung
und Instandsetzung eine hohe
Wertstabilitat bei gleichzeitig
langer Lebensdauer aufweisen,
konnte die Finanzverwaltung auch
eine ldngere betriebsgewdhn-
liche Nutzungsdauer zugrunde
legen.

Nico Dorenkamp
Partner
Rechtsanwalt und Steuerberater
n.dorenkamp@optegrahhkl.de
089 /13 99 00-26

Auskunftsanspruch des Treugebers iiber andere Treugeber?

Gesellschaftsrechtliche Verbun-
denheit ist nach dem BGH Voraus-
setzung des Auskunftsanspruchs
des Treugebers iiber andere
Treugeber

Der BGH hat am 11.1. 2011

(Az: 11 ZR 187/09) entschieden,
dass auch Anlegern, die sich als
Treugeber iiber eine Treuhandkom-
manditistin an einer Publikumsge-
sellschaft in Rechtsform einer
GmbH & Co. KG beteiligen, das
Recht zusteht, Auskunft tiber Na-
men und Anschriften der {ibrigen
Treugeber zu verlangen. Mafigeb-
lich fiir die Annahme eines Aus-
kunftsanspruchs war fiir den BGH
allerdings, dass die Treugeber
aufgrund der im konkreten Fall
getroffenen Vereinbarungen

im Innenverhaltnis eine Innen-
gesellschaft biirgerlichen Rechts
gebildet haben.

Der Entscheidung lag eine spe-
zielle Gestaltung des Treuhand-
vertrags zugrunde. Danach hatte
u.a. eine »Anlegerversammlung
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der Treugeber stattzufinden, wel-
che durch Mehrheitsentscheidun-
gen einheitliche Weisungen an den
Treuhandkommanditisten erteilen
konnte. Nicht zuletzt hieraus ergab
sich nach dem BGH ein von den
Treugebern gemeinsam verfolgter
Zweck, der die Annahme einer
Innengesellschaft begriindete.
Aus der angenommenen gesell-
schaftsrechtlichen Verbundenheit
folgt auch, dass der Auskunfts-
anspruch des Treugebers gegen-
tiber der Fondsgeschafts-
fiihrung und nicht etwa gegeniiber
dem Treuhandkommanditisten
besteht.

Drei weitergehende aktuelle
Urteile des OLG Miinchen — danach
geniigt bereits die Gleichstellungs-
klausel zur Begriindung des Aus-
kunftsanspruchs des Treugebers

In drei jiingeren Urteilen jeweils
vom 18.05.2011 (Az: 7 U 4847/10;

7 U 190/11; 7 U 237/11) hat das
OLG Miinchen entschieden, dass

dem Treugeber ein Auskunftsan-
spruch gemaf} §§ 161 Absatz 2, 105
Absatz 2 HGB und 716 BGB zu-
steht, auch wenn die Treugeber
zwar keine Innengesellschaft biir-
gerlichen Rechts bilden, jedoch
kraft vertraglicher Regelung den
unmittelbar beteiligten Komman-
ditisten gleichgestellt sind.

Die Bindung der Treugeber an
die Fondsgesellschaft soll nach
dem OLG Minchen durch die
Gleichstellungsklausel den Charak-
ter einer gesellschaftsvertraglichen
Verbundenheit erlangt haben.

Das — unter Berufung auf das
BGH-Urteil vom 11.1.2011 — »zum
unverzichtbaren Kernbereich der
Gesellschafterrechte« zdhlende
Recht eines jeden Beteiligten, sei-
nen jeweiligen Vertragspartner zu
kennen, soll sich daher auf alle
Treugeber und Kommanditisten
erstrecken. Wenn bei einer Innen-
gesellschaft biirgerlichen Rechts
ein Auskunftsanspruch der Treu-
geber gegen die Fondsgesellschaft
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bestehe, miisse dies erst recht
gelten, wenn die Treugeber im
Gesellschaftsvertrag per Gleich-
stellungsklausel wie Gesellschafter
behandelt werden. Fiir den Aus-
kunftsanspruch spreche zudem,
dass der Treugeber die Moglichkeit
haben misse, auf die Willens-
bildung der Gesellschaft Einfluss
zu nehmen, indem er sich mit den
Mittreugebern beraten und
gemeinsam Antrdage einbringen
oder tiberhaupt erst das Quorum
erreichen konne. Auch wegen des
Haftungsrisikos der Gesellschafter
nach § 172 Abs. 4 HGB miisse
jedem Gesellschafter das Recht
zustehen, seine Mitgesellschafter
zu kennen, da sein eigenes Haf-
tungsrisiko unter anderem von der
Bonitat der Mitgesellschafter ab-
hénge.

Aus diesen Griinden beschrankt
sich der Auskunftsanspruch nach
dem OLG Miinchen nicht auf die
Namen und Adressen der anderen
Anleger, sondern umfasst auch die
Angabe der jeweiligen Beteili-
gungshohe der Treugeber/Mitge-
sellschafter.

Rechtliche Wiirdigung

Das OLG Miinchen nimmt in seinen
Entscheidungen fiir sich in An-
spruch, die Rechtsprechung des

BGH fortzufiihren. Daran kann

jedoch gezweifelt werden. Ein Anle-

ger, der sich als Treugeber an
einem geschlossenen Fonds betei-
ligt, entscheidet sich bewusst
gegen einen Gesellschaftsbeitritt
als Kommanditist. Er m6chte sich
gerade nicht in gesellschafts-
vertraglicher Verbundenheit mit
allen Gesellschaftern, sondern nur
anonym durch das Treuhandver-

haltnis mit dem Treuhandkomman-

ditisten am Fonds beteiligen. Das
Treuhandverhiltnis besteht aber
eben nur zwischen dem Treugeber
und dem Treuhdnder. Aus den

§§ 666, 675 BGB ldsst sich ein Aus-

kunftsanspruch nicht herleiten,
denn die Treugeber stehen anders
als die Gesellschafter in keinem
rechtlichen Verhaltnis zueinander,
das eine Offenlegung ihrer Daten
verlangt. Vielmehr ist dem Treu-
handverhaltnis der Vertraulich-
keitsschutz und darauf folgende
Anonymitdtsanspruch des Treu-

gebers immanent. Warum der Treu-

geber dann aus Griinden der
gesellschaftsvertraglichen Verbun-
denheit einen Auskunftsanspruch
betreffend die anderen Treugeber
haben soll, obgleich die Treugeber
eben diese Verbundenheit gerade
nicht gewahlt haben, vermag nicht
zu liberzeugen. Daran dandert auch

Erfahrungsbericht Teil ll: Implementierung eines
Risikomanagementsystems fiir geschlossene Fonds

Um die vielfdltigen Risiken eines
geschlossenen Fonds minimieren
und ihrem Eintreten vorbeugen zu
konnen, ist der Aufbau eines pro-
fessionellen Risikomanagement-
systems unverzichtbar. Durch die
AIFM-Richtlinie und das Vermo-
gensanlagengesetz wird zukiinftig
die Implementierung eines Risiko-
managementsystems auch fiir
geschlossene Fonds zur Pflicht.
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In der letzten Ausgabe unserer
Praxisformationen closed_end
haben wir im ersten Teil des vor-
liegenden Erfahrungsberichtes die
Phasen Risikoplanung und Risiko-
analyse bei der Einflihrung eines
Risikomanagementsystems erldu-
tert. Der zweite Teil beschéftigt
sich mit den kiinftigen organisa-
torischen Strukturen beim
AIF-Manager. Weiterhin wird die

die hdufig in den Gesellschaftsver-
tragen vorzufindende Gleichstel-
lungsklausel, welche ohnehin eher
den Verfahrensablauf des Betei-
lungsverhaltnisses als dessen
rechtliche Auspragung regelt,
nichts. Die Gleichstellungsklausel
kann den Treugebern zwar gewisse
Verfahrensrechte einrdumen, sie
vermag aber nicht, den Treugebern
gesellschaftsrechtliche Pflichten
wie die Offenlegungspflicht aufzu-
erlegen und letztlich ein (Innen-)
Gesellschaftsverhdltnis zu begriin-
den. Genau das ist aber nach dem
BGH-Urteil vom 11.1.2011 bislang
noch Voraussetzung eines Aus-
kunftsanspruchs.

Da Revision eingelegt worden
ist, bleibt abzuwarten, ob die
Rechtsprechung des OLG Miinchen
vor dem BGH Bestand haben wird.

Nico Dorenkamp

Partner

Rechtsanwalt und Steuerberater
n.dorenkamp@optegrahhkl.de
089 /13 99 00-26

Risikomanagement-Software
RICA, welche speziell fiir geschlos-
sene Fonds entwickelt wird, kurz
vorgestellt.

Aufbau und Organisation von
Risikomanagementsystemen

Fur ein wirkungsvolles Risiko-
management ist die Schaffung von
organisatorischen Rahmenbedin-
gungen unerldsslich. Komponenten
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dieser Rahmenbedingungen sind

u.a. die Kompetenz- und Aufgaben-

verteilung, die Schaffung einer
Kommunikationsstruktur sowie die

Risikosensibilisierung der Mitarbei-

ter. Bei dem Aufbau eines Risiko-
managementsystems kdnnen
grundsatzlich zwei Anséatze unter-
schieden werden. Beim so genann-
ten »Risikomanagementansatz«
wird Risikomanagement als eigen-
standiges Managementsystem
verstanden, bei dem durch unab-
héngige Prozesse sichergestellt
werden soll, dass alle Risiken iden-
tifiziert, bewertet, aggregiert und
regelmaBig iberwacht werden.
Alternativ hierzu ist der »Control-
lingansatz« zu sehen, bei dem das
Risikomanagement weitgehend in
bestehende Managementsysteme
integriert wird. Vorteil dieser
Vorgehensweise ist, dass bereits
vorhandene Strukturen genutzt
werden kénnen. Welcher Ansatz
letztendlich zum Einsatz kommt,
héngt stark von den bestehenden
Systemen und Arbeitsabldufen,
aber auch von der strategischen
Ausrichtung des AlF-Managers ab.
Wichtige Voraussetzung fiir ein
funktionsfahiges Risikomanage-
ment ist eine klar definierte Kom-
petenz- und Aufgabengabenver-

teilung. In den meisten Fallen emp-

fiehlt es sich, das Risikomanage-
ment organisatorisch dem Bereich
Controlling oder der kaufmanni-
schen Leitung zuzuordnen. Die
Gesamtverantwortung tragt die
Geschaftsfiihrung bzw. der Vor-
stand. Daneben empfiehlt sich die
Installation eines Risikomanagers,
der den gesamten Risikomanage-
mentprozess sowohl organisa-
torisch als auch inhaltlich steuert
und iberwacht. Je nach Grofie des
AlF-Managers kann die Funktion
des Risikomanagers auch direkt
durch ein Mitglied der Geschafts-

fiihrung durchgefiihrt werden. Wei-

terhin sind Risikoverantwortliche

optegra:hhkl

(Risk Owner) zu benennen, die
sich um die Identifikation, Analyse,
Bewertung und Uberwachung der
Einzelrisiken kiimmern.

Um ein frithzeitiges Erkennen
der identifizierten Risiken zu
ermoglichen, sollten so genannte
Friihwarnindikatoren definiert wer-
den, die das mogliche Eintreten
relevanter Risiken bereits im Vor-
feld anzeigen. Diese sind von den
Risikoverantwortlichen turnus-
maRig zu tiberwachen und auf ihre
Wirksamkeit hin zu Gberpriifen.
Dabei sollten neben quantitativen
auch qualitative Indikatoren in die
Betrachtung einbezogen werden.

Schaffung einer
Kommunikationsstruktur
Eine weitere Voraussetzung fiir ein
proaktives und effizientes Risiko-
management ist eine transparente
und verstadndliche Berichterstat-
tung tber die aktuelle Risiko-
situation des jeweiligen Fonds.
Dies setzt eine abgestimmte Kom-
munikationsstruktur beim AlF-
Manager voraus. Bei der Schaffung
solcher Kommunikationsstrukturen
sind insbesondere folgende Aspek-
te von Bedeutung:
- Festlegung der Kommunika-
tionswege,
-3 Festlegung von Regelberichts-
zeitrdumen und -zeitpunkten,
-3 Festlegung der Ad-hoc-Bericht-
erstattung,
- Dokumentation der Risiko-
berichterstattung.

In welchen Zeitabstdnden und

an wen iiber Verdnderungen der
Risiken berichtet werden muss,
hangt wesentlich von der Art des
Risikos und der Bedeutung fiir den
jeweiligen Fonds ab. Inshesondere
bei nicht bewdltigten Risiken muss
sichergestellt werden, dass diese

an den zustdndigen Entscheidungs-

trager weitergeleitet werden.

Mitarbeitersensibilisierung

Die Effektivitdt des Risikomanage-
mentsystems hangt weiterhin stark
von der Risikokultur des jeweiligen
AlIF-Managers ab. Diese beeinflusst
die Bereitschaft der Mitarbeiter,
Risiken bewusst wahrzunehmen
und zu kommunizieren sowie
risikobewusst zu handeln. Zu den
Bestandteilen, die die Risikokultur
ausmachen und somit regelmaBig
zu liberpriifen sind, zahlen u.a.

die Unternehmensphilosophie, die
Integritat der Mitarbeiter sowie der
praktizierte Flihrungsstil. Nur eine
ausgewogene Balance zwischen
Sicherheitsinteressen und Wert-
schopfungszielen bietet die Mog-
lichkeit, mit Risiken kontrolliert
umzugehen und Chancen konse-
quent zu verfolgen.

Da der Aufbau und die Organi-
sation von Risikomanagement-
systemen in der Regel von vielen
Faktoren abhdngt, miissen diese
wdhrend des Implementierungs-
prozesses genau analysiert wer-
den. Nur so kann sichergestellt
werden, dass das Risikomanage-
ment optimal auf die individuellen
Bediirfnisse des jeweiligen
AlIF-Managers abgestimmt ist.

Die Erfahrung bei vergleichbaren
Projekten hat gezeigt, dass insbe-
sondere die Durchfiihrung von
Workshops eine effiziente und
prazise Beurteilung dieser Fakto-
ren zuldsst. Die Einflihrung eines
Risikomanagementsystems
erfordert stets ein hohes Maf an
Koordination- und Steuerungs-
aktivitaten.

Trotz der vielfaltigen organi-
satorischen Anforderungen an ein
Risikomanagementsystem sollte
jedoch eine Uberbiirokratisierung
vermieden werden. Daher ist es
wichtig, das Risikomanagement
weitestgehend in die bereits beste-
henden Arbeitsabldufe zu integrie-
ren und die verschiedenen Anfor-
derungen so weit wie méglich
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durch bereits vorhandene Manage-
mentsysteme, wie z.B. dem Cont-
rolling, abzudecken. Dies fordert
sowohl die Effizienz als auch die
Akzeptanz im Unternehmen.

Einsatz von Risikomanagement-
Software

Fir die Implementierung eines pro-
fessionellen Risikomanagements
empfiehlt sich grundsatzlich der
Einsatz spezieller Softwareldsun-
gen. Betrachtet man den Markt fiir
Risikosoftware, wird schnell klar,
dass es sich bei den angebotenen
Produkten hdufig um individuelle
Branchenlosungen handelt, die
sich fiir den geschlossenen Fonds
nicht eignen.

Aus diesem Grund entwickelt
optegra:hhkl zusammen mit dem
Software- und Beratungsunterneh-
men Synapplix derzeit das Risiko-
managementsystem RICA, die
erste mafdgeschneiderte Risiko-
management-Software fiir ge-
schlossene Fonds. RICA unterstiitzt
zukiinftig den Anwender bei allen
Aufgaben des Risikomanagement-
prozesses.

Die Software ermdglicht neben
der einfachen Erfassung aller rele-

vanten Daten jederzeit einen
schnellen Uberblick tiber die aktu-
elle Risikosituation des Fonds und
deren Entwicklung. Mit Hilfe von
RICA kann der Anwender eine
Risikoanalyse durchfiihren, eine
Risikohistorie vorhalten, sowie
Risiken laufend bewerten. Um den
Umgang mit kritischen Situationen
zu unterstiitzen, schlagt RICA zu-
dem praventive und reaktive Maf3-
nahmen vor. RICA verfiigt iber ei-
nen vordefinierten Risikokatalog,
der zundchst speziell fiir geschlos-
sene Immobilienfonds entwickelt
wurde. Die Einzelrisiken aus ver-
schiedenen Risikokategorien de-
cken dabei den kompletten Pro-
duktlebenszyklus von der Platzie-
rungs- bis zur Liquidationsphase
ab. Durch eine komprimierte Dar-
stellung aller Risikoinformationen
bietet RICA einen einfachen Weg zu
einem unfassenden Risikoreporting.
Durch die liickenlose Dokumenta-
tion aller Tatigkeiten liefert RICA
jederzeit den aktuellen Bearbei-

tungsstatus der Risiken und verein-

facht so die Priifung des Risikoma-

nagements durch die Verwahrstelle.
Bei der Auswahl einer Risikoma-

nagement-Software sollte darauf

FATCA - Atempause fiir die globale Finanzbranche

Die globale Finanzbranche muss
sich derzeit mit verschiedenen Re-
gulierungsvorhaben auseinander-
setzen. Eines der umfangreichsten
ist der Foreign Account Tax Comp-
liance Act (FATCA), den die US-Re-
gierung zur SchlieBung von Steuer-
schlupfléchern bereits im Marz
2010 verabschiedet hat. Wohl
auch, weil die Umsetzung des
FATCA Schwierigkeiten mit nationa-
len Datenschutzbestimmungen
auslost, kiindigte die zustédndige
Behdrde nun eine Verschiebung
des Inkrafttretens um ein Jahr —
aufden 1. 1. 2014 — an.

optegra:hhkl

Kerninhalt des FATCA

Der FATCA soll die Besteuerung
von in den USA steuerpflichtigen
Personen mit ihren weltweiten
Einkiinften sicherstellen. Betroffen
sind auslandische Finanzinterme-
didare wie Banken, Broker, Invest-
mentgesellschaften und Fonds-
strukturen wie beispielsweise
Private-Equity-Fonds, Fund-of-
Fund-Konstruktionen oder Venture-
Capital-Fonds. Diese miissen nach
den Bestimmungen des FATCA
kiinftig mit der US-amerikanischen
Finanzbehorde, dem IRS (Internal
Revenue Service), einen Vertrag

geachtet werden, dass diese auf
die Anforderungen geschlossener
Fonds abgestimmt ist. Zudem soll-
te sich die Software einfach in die
bestehende IT-Landschaft beim
AlIF-Manager integrieren lassen
bzw. liber passenden Schnittstel-
len verfiigen, um eine reibungslose
Integration von Marktdaten, Buch-
haltungsdaten und Reportings vor-
nehmen zu kdnnen.

Im dritten Teil dieses Erfahrungs-
berichtes, welcher mit der nachs-
ten Ausgabe unserer Praxisinfor-
mationen closed_end erscheint,
mochten wir auf die Themen Risiko-
steuerung und Risikoberichter-
stattung eingehen.

Markus Metz,
Diplom-Kaufmann
m.metz@optegrahhkl.de

089113 99 00 54

abschlieBen. Darin miissen sich
betroffene Finanzintermedidre
dazu verpflichten, ihre US-Kunden
zu identifizieren und dem IRS
Uber deren Vermdgenswerte regel-
maRig Bericht zu erstatten. Den-
jenigen auslandischen Finanzinter-
medidren, die sich nicht daran
halten, droht eine drastische Maf3-
nahme: Auf Zinsen, Dividenden
und Verkaufserlose aus US-Quel-
len wird eine Quellensteuer in
Hohe von 30 Prozent einbehalten.
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Anzahl der Reportingverpflichteten
steigt dramatisch

Zwar unterwarfen die USA bereits
in der Vergangenheit das im Aus-
land deponierte Vermdgen ihrer
Biirger der Besteuerung. Allerdings
wurde im Rahmen der Vorgdnger-
regelung, des so genannten
Ql-Regimes, nur ein Teil der Vermo-
gen erfasst. US-Biirger schalteten
zuweilen auslandische Gesell-
schaften zwischen, da sich auf die-
se Weise ein Reporting an die
Finanzbehdorde IRS vermeiden lief3.
Bislang lieferten rund 5.000 aus-
landische Geldinstitute im Rahmen
der QI-Meldungen Daten an die
US-Steuerbehdrden. Die Zahl der
meldepflichtigen Finanzinterme-
didre diirfte durch den FATCA deut-
lich zunehmen. Schatzungen
zufolge gelten die neuen Berichts-
pflichten fiir 50.000 bis 100.000
Finanzintermedidre.

Diffizile Umsetzung und
Unklarheiten fiihren zu
Verschiebung des Inkrafttretens
Mit der raschen Implementierung
des komplexen Regelwerks, das
eine so grof3e Zahl und Vielfalt von
Akteuren weltweit erfassen soll,
diirfte der IRS ebenso wie die Be-
troffenen Schwierigkeiten bekom-
men. Mit Bekanntmachung vom
14. 7. 2011 (Notice 2011-53) hat der
IRS nun einen Fahrplan fiir den
Ubergang ins FATCA-Zeitalter vor-
gelegt. Dieser sieht die Verschie-
bung verschiedener Einzelfristen

um sechs Monate oder bis zu
einem Jahr vor. So wurde u.a. das
Datum, zu dem kooperationswillige
Finanzintermedidre den Vertrag mit
dem IRS geschlossen haben miis-
sen, um sechs Monate verschoben
—vom 1.1.2013 auf den 1.7.2013.
Bei der Kundenidentifikation
nimmt der IRS eine Zweiteilung vor.
Kunden mit einem Kontostand von
iber 500.000 US-Dollar gelten als
»Hochrisiko-Kunden«. Fiir sie muss
der Finanzintermediar den Iden-
ti-fikationsprozess unverandert ein
Jahr nach dem Vertragsschluss mit
dem IRS abschlief3en. Fiir die
Kunden mit kleineren Einlagen
wurde die Frist auf den 31.12.2014
verlangert. Ebenfalls um ein Jahr
verschoben wurde die Einfiihrung
des grof3ten Druckmittels des
US-Fiskus: Der Einbehalt der

30 %-igen Quellensteuer beginnt
nun nicht zum Jahresbeginn 2013,
sondern ein Jahr spater. Mit dieser
Neuterminierung verschiebt sich
schlie3lich auch der Beginn des
jahrlichen Reportings. Betroffene
Finanzintermedidre miissen erst-
mals am 30. 9. 2014 die Daten fiir
das Jahr 2013 an den IRS iiber-
mitteln. Der Umfang der Informa-
tionen, die an die Behdrde zu iiber-
mitteln sind, wurde auf Name,
Adresse, TIN (Taxpayer Identifi-
cation Number), Kontostand zum
31.12. 2013 (bzw. zum 31.12. des
jeweiligen Folgejahres) und Konto-
nummer des jeweiligen Steuer-
pflichtigen reduziert.

Damit hat der IRS zunachst Klar-
heit Uiber den weiteren Fahrplan
geschaffen. Die Finanzbranche
bekommt so zwar etwas mehr Luft,
sich auf die Anforderungen ein-
zustellen und die Implementierung
des Reporting vorzubereiten. Aller-
dings ist immer noch nicht vollstan-
dig geklart, wie die Anforderungen
des FATCA umgesetzt werden sollen.

Fazit

Zu einer Abkehr vom den Regelun-
gen des FATCA wird es indes nicht
kommen. Der fiir den FATCA zustédn-
dige Mitarbeiter des IRS, Doug
Shulman, hat bereits betont, dass
der IRS an der Umsetzung des
FATCA festhalte. Gerade darum
wolle man den betroffenen Insti-
tuten geniigend Zeit fiir die Umstel-
lung auf die kommenden Anforde-
rungen geben. Betroffene Finanzin-
termedidre sollten den Aufschub
nutzen. Es empfiehlt sich, »am Ball
zu bleiben«, um die Anforderungen
des FATCA im Unternehmen recht-
zeitig zu implementieren.

Sebastian Hartrott
Rechtsanwalt

s.hartrott@optegrahhkl.de
08911399 0053

Die geplante Neuregelung der Bilanzierung von Leasingverhdltnissen

nach IFRS

Das International Accounting
Standards Board (IASB) und das
US-amerikanische Financial
Accounting Standards Board
(FASB) haben im August 2010
einen gemeinsamen Exposure

optegra:hhkl

Draft veroffentlicht, der die inter-
nationale Bilanzierung von Lea-
singverhaltnissen sowohl auf
Leasingnehmer- als auch auf Lea-
singgeberseite grundlegend veradn-
dern wird (ED /2010 /9, Leases).

Hintergrund und bisherige
Regelung

Schon seit ldangerer Zeit stof3en die
internationalen Standards zur Ab-
bildung von Leasingverhaltnissen
auf Kritik. Bemangelt wird die feh-
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lende Abbildung der mit Operating-
Leasing verbundenen Verpflich-
tungen in der Bilanz des Leasing-
nehmers, die unterschiedliche
bilanzielle Behandlung von Finan-
zierungsleasing und von Opera-
ting-Leasing und auch die vor
diesem Hintergrund vermuteten
Gestaltungsspielrdume.

Derzeit werden rund 120 Mrd.
Euro als »Sonstige finanzielle
Verpflichtungen aus Operating-
Leasing« in den Anhdngen der
Geschéftsberichte der in Deutsch-
land, Osterreich und Schweiz
borsennotierten Unternehmen an-
gegeben. Rund 85 % bis 90 % aller
Leasingverhaltnisse im deutsch-
sprachigen Raum erscheinen somit
nicht in den Bilanzen dieser bor-
sennotierten Unternehmen.

Die internationalen Standard-
setter wollen deshalb in der
zweiten Jahreshalfte 2011 eine
grundlegende Reform der Leasing-
bilanzierung anstreben. Nach
dem jetzigen Stand der Diskus-
sionen wird der Standard jedoch
friihestens 2013 verbindlich
anzuwenden sein.

Definition eines
Leasingverhdltnisses

Nach IASB/FASB handelt es sich
um Leasingverhaltnis, wenn

die folgenden Voraussetzungen
kumulativ erfllt sind:

- Eine vertragliche Vereinbarung,

- welche das Recht zur zeitlich
befristeten Nutzung eines
Vermogenswertes

-3 gegen Gewdhrung eines

Entgelts einrdumt.

Zuklinftig wird eine Vielzahl von
gewdhnlichen Uberlassungsvertra-
gen ebenfalls unter den Anwen-
dungsbereich der Leasingbilanzie-
rung fallen.

Betroffen nach diesem Standard
wadren somit z.B.:

------ » Nicht dem Kerngeschaft

dienende Vermodgenswerte
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- Langfristige Vertrdge liber
Grund und Boden
-4 Sale-and-Lease-Back-Vertrdage

-3 Untermietvertrage
Fiir den geplanten Standard gibt es
aber auch Ausnahmen, auf die nur
beispielhaft eingegangen werden
soll:
-3 |Leasingverhaltnisse tiber
immaterielle Vermogenswerte
- Flir Leasingnehmer: als Finanz-
investition gehaltene Immo-
bilien, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden
(nach dem erstmaligen Ansatz)
- Flir Leasinggeber: Leasing-
verhdltnisse {iber als Finanz-
investition gehaltene Immo-
bilien, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden.

Kurziiberblick iiber die

geplanten Neuregelungen beim
Leasingnehmer

Fiir den Leasingnehmer wird die
bisherige Trennung von Operating-
Leasing und Finanzierungsleasing
entfallen. Grundgedanke der
geplanten Neuregelungen ist die
grundsatzliche bilanzielle Erfas-
sung aller Leasingverhaltnisse und
der damit einhergehenden vertrag-
lichen Rechte und Verpflichtungen
in der Bilanz des Leasingnehmers.

Folgende bilanzielle Grundele-
mente lassen sich bei der geplan-
ten Neuregelung festhalten: Der
Leasingnehmer setzt sowohl das
Recht zur Nutzung des Leasingge-
genstandes, als auch die Verpflich-
tung zur Zahlung der
Leasingraten in seiner Bilanz an.
Das Nutzungsrecht am Leasing-
gegenstand ware aber bei zugrun-
deliegenden Sachanlagen als
gesonderte Position innerhalb der
Sachanlagen auszuweisen.

Die Leasingverbindlichkeit wird
unter Beriicksichtigung der fest
vereinbarten (fixen) Mietzahlungen
sowie moglicher Eventualzahlun-
gen bewertet. Hinsichtlich der Aus-

tibung von Mietverldngerungs-
optionen, der Hohe von bedingten
Mietzahlungen, moglicher Entscha-
digungen bei vorzeitiger Kiindi-
gung des Leasingverhaltnisses und
sowie von Restwertgarantien miis-
sen hierzu Annahmen und Schat-
zungen getroffen werden. Die kiinf-
tigen Leasingzahlungen sind dann
mit dem Grenzfremdkapitalzinssatz
des Leasingnehmers auf den Bar-
wert abzuzinsen.

Zu jedem Berichtsstichtag
erfolgt eine Uberpriifung der ge-
troffenen Annahmen und Schatzun-
gen. Anderungen hinsichtlich der
geschdtzten Laufzeit wiirden zu
einer Anpassung der Ansdtze des
Leasinggegenstandes und der
Leasingverbindlichkeit fiihren.

Das Nutzungsrecht ist {iber den
kiirzeren der beiden Zeitrdume aus
der Laufzeit der Leasingverhaltnis-
ses oder der erwarteten Nutzungs-
dauer abzuschreiben. Als Wahl-
recht konnte der Leasingnehmer
das Nutzungsrecht auch nach der
Neubewertungsmethode gemaf}
den Vorschriften des IAS 16 Sach-
anlagen bewerten. Dariiber hinaus
wadren die Vorschriften des IAS 36
(Wertminderung von Vermdgens-
werten) auf das Nutzungsrecht
anzuwenden. Die geleisteten
Leasingzahlungen werden in einen
Zins- und Tilgungsanteil aufgeteilt.
Die Ermittlung des Zinsaufwands
erfolgt unter Anwendung der Effek-
tivzinsmethode.

Auswirkungen beim Leasinggeber
Durch die vorgenannte Bilanzie-
rung wird sich die Bilanz des Lea-
singgebers verldangern. Dies fiihrt
zu einer Verschlechterung der
Solvabilitdtskennzahlen (z. B. Ver-
schuldungsgrad) und zu einer
Erhohung der Verschuldung. Die
Erhohung der Aktiva kdnnte eine
Beeintrdchtigung der Renditekenn-
zahlen (z. B. Gesamtkapitalrenta-
bilitat) nach sich ziehen. Positive
Effekte sind ggf. in der Erfolgsrech-
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nung und den Ertragskennzahlen
zu erwarten.

Wahrend nach geltendem Recht
die Leasingraten fiir Operating-
Leasing in voller Hhe das operati-
ve Ergebnis belasten, ist zukiinftig
der Leasingaufwand als Summe

aus linearer Abschreibung des Nut-

zungsrechts und degressiv verlau-

fendem Zinsaufwand auszuweisen.

Die Abschreibung verringert dabei
das operative Ergebnis; der Zin-
saufwand ist Teil des Finanzergeb-
nisses. Diese Aufteilung fiihrt aber
auch zu einer Verbesserung des
operativen Ergebnisses (EBIT bzw.
EBITA/EBITDA).

Praxisempfehlung

Obwohl mit der verpflichtenden
Anwendung des endgiiltigen Stan-
dards zwar erst in einigen Jahren
zu rechnen ist und sich in der Zwi-
schenzeit ggf. noch Anderungen an
den derzeitigen Vorschldgen erge-
ben werden, ist es flir Unterneh-
men mit umfangreichen Leasingge-
schéaften und einer IFRS-Rech-
nungslegung von Vorteil, friihzei-
tig eine erste Einschatzung hin-
sichtlich der moglichen Auswirkun-
gen auf ihren IFRS-Abschluss und
ihre Geschaftstatigkeit vorzuneh-
men, zumal allgemein damit ge-
rechnet wird, dass die grundlegen-

de vorgeschlagene Anderung,

d. h. die Erfassung aller Leasingver-
héltnisse in der Bilanz, beibehalten
wird.

3
Ulrich Burkhardt
Geschdiftsfiihrer
Wirtschaftspriifer, Steuerberater
u.burkhardt@optegrahhkl.de
089 /139900-30

Interview: Immobilien — Schutz vor der Wahrungskrise?

Im Zuge der Eurokrise stellt sich
die Frage, in welche Anlageformen
Anleger ihr Vermogen relativ
geschiitzt investieren kénnen. Die
direkte oder indirekte Investition
in Immobilien ist eine gegeniiber
herkémmlichen Finanzinstru-
menten hdufig gewdhlte Anlage-
form. Seit geraumer Zeit besteht
ein immenser Wettbewerb um
attraktive Immobilieninvestitionen

im Inland und dem nahen Ausland.

closed_end spricht mit
Dirk Riedel, Geschéftsfiihrer von
Riedel & Cie., einem auf die
Konzeption und Strukturierung
von indirekten Investitionen in
Immobilien spezialisiertem
Beratungshaus.
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Herr Riedel, die Finanzmdrkte
kédmpfen mit hohen Schulden-
lasten, die EZB versucht ange-
sichts fast bankrotter Staatshaus-
halte verzweifelt, den Euro zu
stabilisieren. Investitionen in
Immobilien gelten als relativ siche-
re Vermégensanlage. Warum
empfiehlt sich gerade in dieser Zeit
eine Investition in Immobilien?

In unsicheren Zeiten kénnen Sach-
wertinvestitionen einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung und vor
allem zur Sicherung des eigenen
Vermogensportfolios leisten. Die
Turbulenzen an den Aktien- und
Devisenmadrkten zeigen ja aktuell
sehr deutlich, dass Finanzanlagen
dem Anleger heute wenig Sicher-
heit bieten kdnnen. Gold — die klas-
sische Krisenwahrung — hat in den
vergangenen Monaten einen atem-
beraubenden Kursanstieg erlebt.
Wohl das eindeutigste Zeichen,
dass viele Anleger derzeit Sicher-
heit in der Vermdgensanlage
suchen. Immobilien kénnten in der
Tat das Vermdgen in Krisensituatio-
nen (beispielsweise Hyperinflation,
Zusammenbrechen von Zahlungs-
und/oder Wahrungssystemen,

Rezession u.d.) besser erhalten,
als dies Finanzanlagen vermogen.
Dariiber hinaus bieten Immobilien
aber anders als viele andere Sach-
wertanlagemoglichkeiten

(z.B. Gold) auch eine laufende
Rendite und kénnen dadurch das
Preisrisiko zumindest teilweise
kompensieren.

Die aktuell hohe Nachfrage nach
Immobilien hat auch steigende
Preise zur Folge. Ist es nicht schon
zu spdit fiir einen Einstieg?
Tatsdchlich kann man derzeit
diesen Eindruck gewinnen. Der
Preisanstieg war zunédchst funda-
mental begriindet und auf stei-
gende Mieten zurlick zu fiihren,
insbesondere im Wohnimmobilien-
sektor. Mittlerweile werden in
einzelnen Marktsegmenten bereits
Preise gezahlt, die nur noch als
spekulativ bezeichnet werden kon-
nen. Dabei scheinen die Investoren
gar keine hoheren Preise in der
Zukunft zu erwarten, sondern eher
deutlich geringere Verluste, als in
anderen Anlageklassen. Die Preis-
entwicklung ist dabei in den einzel-
nen Immobiliensegmenten recht
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unterschiedlich und so ergeben
sich auch unterschiedliche Investi-
tions-Chancen. Abseits des so
genannten »Main Streams« gibt es
immer noch viele Nischen, in denen
noch attraktive Anlagemdglich-
keiten bestehen. Dabei kann es
sich beispielsweise um kleine, aber
dennoch sehr gute Standorte han-
deln, um spezielle Nutzungskon-
zepte oder auch spezifische
Gebdudetypen. Leicht ist es nicht
mehr, die passende Immobilienin-
vestition zu finden, attraktive Mog-
lichkeiten gibt es aber noch.

Im Trend scheinen derzeit Wohn-
immobilien zu sein. Was zeichnet
Wohnimmobilieninvestitionen
gegeniiber Investitionen in Gewer-
beimmobilien aus?

Zundchst einmal sprechen funda-
mentale Aspekte fiir eine Wohn-
immobilieninvestition: Wohnen
zdhlt zu den Grundbediirfnissen
und die Anforderungen an das
Wohnen haben sich in der Vergan-
genheit deutlich weniger stark
gedndert, als beispielsweise an
Gewerbeimmobilien. Anpassungs-
investitionen waren bei Wohn-
gebduden in der Vergangenheit nur
weitaus geringer erforderlich, als
bei Gewerbeimmobilien. Woh-
nungsmieten sind weitaus stabiler
als die Mieten von Gewerbeimmo-
bilien. In einem klassischen Zins-
haus ergibt sich haufig eine echte
Risikostreuung im Hinblick auf die
Mietverhdltnisse: Die Mietvertrage
enden zu sehr unterschiedlichen
Zeitpunkten, die Einkommensver-
héltnisse und Bonitdten der Mieter
sind in der Regel nicht korreliert
und durch gezielte Vermietungen
sind auch noch Streuungen tber
die Altersklassen bedingt moglich.
Gewerbeimmobilien weisen diese
Merkmale hdufig nicht oder nur
zum Teil auf, und die Mieten sind
tiblicherweise deutlich von der
Konjunktur abhdngig. Bei einer
langfristigen Betrachtung von bei-
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spielsweise 20 Jahren oder noch
langer, steht die Performance von
Wohnimmobilien der von Gewer-
beimmobilien nicht nach, weist
haufig aber eine wesentlich hthere
Stabilitat auf. Und das diirfte auch
der Grund fiir den derzeitigen
Trend zu Wohnimmobilien sein.

Der Branchenverband VGF hat
jiingst die Platzierungszahlen
seiner Mitglieder fiir das 2. Quartal
2011 verdffentlicht. Fonds, die in
deutsche Immobilien investieren,
sind mit einem platzierten Eigen-
kapital von 531 Mio. Euro weiter-
hin die stdrkste Anlageklasse.
Gegeniiber dem zweiten Quartal
des Vorjahres nahm das platzierte
EK um 46 % zu. Was sind die Griin-
de fiir diesen Trend?

Seridse empirische Untersuchun-
gen hierzu gibt es leider keine.

Es lasst sich jedoch vermuten, dass
das Bediirfnis nach Sicherheit fiir
viele Anleger ausschlaggebend
gewesen ist, sich lieber an einer
Immobilie in Deutschland zu betei-
ligen, als auf3erhalb. Offensichtlich
wird allgemein das, was man
kennt, als sicherer empfunden, als
Unbekanntes. Hierzu muss man die
Platzierungszahl auch noch etwas
differenzierter betrachten: Von
dem platzierten Eigenkapital im
zweiten Quartal entfielen vermut-
lich tiber die Halfte alleine auf
einen Fonds, der die Deutsche
Bank Turme in Frankfurt/Main
erworben hat. Hier lagen die pro-
gnostizierten Auszahlungen nur
auf einem vergleichsweise modera-
ten Niveau, die zweifelsfrei sehr
gute Lage, der lang laufende Miet-
vertrag und die Bonitat des Mieters
scheinen dem Wunsch der Anleger
nach einer sicheren Immobilien-
Anlage jedoch in besonderem
Mafie entsprochen zu haben.

Wdhrend im Inland investierende
geschlossene Immobilienfonds
deutlich an Platzierungskapital

zunahmen, sank die Quote bei
ausldndischen Immobilieninves-
titionen gegeniiber dem Vorjahr
mit 66 % signifikant. Sind ausldn-
dische Immobilien uninteressant?
Nein, das sind sie ganz und gar
nicht! Viele Markte auBerhalb
Deutschlands bieten attraktive
Einstiegsmdoglichkeiten, beispiels-
weise in Nord- und Mitteleuropa
aber auch traditionelle Standorte
beispielsweise in den Niederlan-
den. Privatanlegern in Deutschland
sind diese Mérkte haufig kaum
bekannt und diese eigene Unsi-
cherheit wird vermutlich viele Anle-
ger dazu gebracht haben, lieber in
Deutschland zu investieren.

Gemeinhin wird Immobilien Infla-
tionsschutz nachgesagt. Ist das
tatsdchlich der Fall und wird dem
Inflationsschutz in den Mietvertrd-
gen lhrer Auffassung nach ausrei-
chend Beachtung geschenkt?
Dieses Thema wurde in den ver-
gangenen Jahren sehr intensiv
diskutiert und zahlreiche empiri-
sche Studien dazu angefertigt.
Wenn man unter Inflationsschutz
versteht, dass sich der Wert des
Vermdogens stets mindestens mit
der Inflation erhdht, so ldsst sich
dieser Effekt bei Immobilien grund-
sdtzlich nicht nachweisen. Das ist
auch leicht verstandlich, denn
Wohnungsmieten sind beispiels-
weise gar nicht an die Inflations-
entwicklung gekoppelt, bei Gewer-
bemieten sind sie dies hadufig nicht
vollstandig und nach Auslaufen der
zumeist befristeten Mietvertrage
steigt oder fallt die Miete auf das
dann jeweils gegebene Marktni-
veau - und das richtet sich bekann-
termafBen nach Angebot und Nach-
frage und nicht primar nach der
Inflationsentwicklung. All diesen
Studien lagen jedoch normale
Inflationsentwicklungen mit Steige-
rungsraten von bis zu 3% p.a. zu-
grunde. Bei Hyperinflation konnte
hingegen festgestellt werden, dass
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Immobilien ihren realen Wert ten-
denziell behalten haben, hingegen
Geld und geldnahe Anlageformen
quasi wertlos geworden sind.

Seit der Finanzkrise sind die
Banken erheblich zuriickhaltender
bei der Vergabe von Darlehen.
Wie beurteilen Sie die Situation
und welche Finanzierungskonzep-
te scheinen vorzugswiirdig?
Gerade in den Jahren 2006 und
2007 haben viele Banken in der
allgemeinen Euphorie recht sorglos
Kredite vergeben, teilweise zu Kon-
ditionen, die fuir die Banken kaum
noch ein positives Ergebnis ermog-
lichen konnten. Nach der inzwi-
schen sogenannten Bankenkrise
im Jahr 2007 und insbesondere
nach der Finanzkrise im Jahr 2008
ist das »Pendel« in die andere
Richtung geschwungen, so dass
Fremdfinanzierungen tatsachlich
kaum noch zur Verfligung standen.
Seit dem letzten Jahr beobachten
wir, dass die meisten Banken zu
einer »normalen« Kreditvergabe
zuriickgekehrt sind — normal be-
deutet hierbei aber mit der gebote-
nen Vorsicht und unter Beachtung
der sich fiir die finanzierende Bank
ergebenden Risiken. Das entspricht
eher der Kreditvergabepraxis aus
den Jahren bis etwa 2004. Finan-
ziert werden vorzugsweise Vor-
haben, bei der die Bank davon
iberzeugt ist, dass das wirtschaft-
liche Gesamtkonzept mit hochster
Wahrscheinlichkeit aufgeht und die
Bank ihr Geld zuriick bekommt.
Dafiir sind immer noch klare und
transparente Strukturen erforder-
lich, eine umfassende Dokumenta-
tion und auch ganz wesentlich,
eine Darstellung der méglichen
Risiken, wie man damit umzugehen
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gedenkt und welche Erfahrungen
man hierzu nachweisen kann.
Gestaltungen, bei denen mit der
Fremdfinanzierung zusétzliche Risi-
ken eingegangen werden sollen,
um die Rendite des Vorhabens zu
erhdhen (z.B. Fremdwahrungsdar-
lehen) haben derzeit nur geringe
Erfolgsaussichten bei den finanzie-
renden Banken.

Um méglichst niedrige Zinsbelas-
tungen zu erreichen, haben sich

in der Vergangenheit viele Fonds
in Schweizer Franken oder japani-
schen Yen fremdfinanziert. Die
Stdrke dieser Wihrungen ist nun
die Schwiiche dieser Fonds, deren
Schuldenlast in Euro gestiegen ist.
Wiirden Sie — ungeachtet der
aktuellen Entwicklungen — lhren
Kunden angesichts des Risikos
eines solchen Hebels grundsdtz-
lich davon abraten?

Ja, auf jeden Fall. Zugegeben wei-
sen viele Wahrungen aufgrund der
Euro-Schwdche derzeit deutliche
Abwertungspotenziale gegeniiber
dem Euro auf. Insofern konnten mit
einer Fremdwahrungsfinanzierung
auch deutliche Chancen verbunden
sein. Die Frage stellt sich aber,
warum man zwei vollig verschie-
dene Anlageprodukte in Form von
Fremdwahrungsfinanzierungen
miteinander verkniipfen soll? Wer
heute z.B. der Meinung ist, dass
der Schweizer Franken gegeniiber
dem Euro abwerten wird, kann in
entsprechende Wahrungsderivate
investieren - der Kapitaleinsatz
kann hierbei deutlich geringer ge-
halten werden und ggfs. kann die-
se Position in Abhangigkeit von der
tatsdchlichen Kursentwicklung zu
einem passenden Zeitpunkt glatt-
gestellt werden. Bei einem Fremd-

wdhrungsdarlehen habe ich diese
Moglichkeiten zumeist nicht oder
nur in eingeschrankter Form.
Warum also sollte ich das meiner
eigentlichen Investition immanente
Risiko erhohen, so dass es u.U.
sogar grofier wird, als die Einzel-
risiken der beiden beschriebenen
Anlagemaoglichkeiten?

Wie beurteilen Sie die Aussichten
fiir Immobilieninvestitionen fiir
das Jahr 20127

Die Unsicherheiten um die Staats-
haushalte und die Euro-Wahrung
werden uns sicherlich auch in 2012
noch beschéftigen, moglicherweise
sogar noch in verstarkter Form.

Die eigentlichen Probleme der ver-
gangenen Jahre und Krisen wurden
bislang nur sehr unzureichend
geldst, sie werden in anderer Form
wieder zutage treten und die Mark-
te und Anleger verunsichern. All
das sind Faktoren, die nach meiner
Uberzeugung dazu fiihren werden,
dass das Interesse an Immobilien-
investitionen weiter hoch bleiben
und sogar noch ansteigen wird.

Da die Nachfrage in einzelnen Seg-
menten, insbesondere nach soge-
nannten Core-Objekten, bereits
heute das Angebot libersteigt, wird
sich die Nachfrage ziigig auf wei-
tere Segmente im Immobilienmarkt
ausweiten — die Tendenz geht
bereits heute zu Immobilieninves-
titionen mit héherem Chance-
Risiko-Profil, so widerspriichlich
das auch klingt. Offensichtlich
schatzen viele Marktteilnehmer
diese Segmente noch als sicherer
ein, als andere Anlageformen.

Herr Riedel, vielen Dank fiir das
Gesprich!
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