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Vorwort

Frank Reiners
BDO Oldenburg GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

bereits zum dritten Mal fand das Real Estate-Forum statt,
diesmal in der neu bezogenen Niederlassung der BDO
Oldenburg GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Dies war Anlass, sich auch im Forum vorab etwas mit der Ent-
stehungsgeschichte, den urbanen Zielsetzungen und Nutzun-
gen der neu errichteten Immobilie ,Drei Hofe" sowie den bei
dieser Projektentwicklung maf3geblichen Herausforderungen
zu befassen.

Der Blick auf den Immobilienmarkt aus unterschiedlichen
Perspektiven zeichnete die rasante und vor einigen Jahren als
unvorstellbar gehaltene riicklaufige Entwicklung nach, die von
steigenden Finanzierungs- und Baukosten, immer noch ein-
geschrankten Lieferketten und zunehmend auch von Kapazi-
tatsengpdssen auf personeller Ebene gepragt sind. Allerdings
werden von allen Beteiligten auch die sich daraus in Nischen
und besonderen Bereichen ergebenden Chancen von Projekt-
oder Objektentwicklungen gesehen - eine friihzeitige Befas-
sung damit war einhellige Meinung.

Als sich daraus ergebende Megathemen zogen sich die
Finanzierungsmoglichkeiten und die Umsetzung kommender
Nachhaltigkeitsanforderungen durch die Vortrdge und Dis-
kussionen. ESG ist in aller Munde, aber was bedeutet das fiir
die Immobilienbranche? Wie kann eine Digitalisierung die
Wertschopfungskette sinnvoll unterstiitzen und die Effizienz
auf den verschiedenen Ebenen steigern? Welche Folgen hat
der stagnierende Wohnungsbau fiir den sozialen Frieden in
Deutschland? Wie stellt sich die Branche den demografischen
Entwicklungen und welche Konzepte sind erfolgversprechend?

Diesen und weiteren Fragen gingen unsere Referenten nach,
gaben spannende Einblicke in ihr jeweiliges Fachgebiet, eroff-
neten neue Ansichten und setzten sich zudem kritisch mit den
aktuellen politischen Entwicklungen auseinander.

Wir wiinschen Ihnen eine informative Lektire.
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Marktiiberblick: Herausforderungen und Chancen
auf dem Immobilienmarkt

Dirk Onnen
Kubus Immobilien GmbH

Mit Dirk Onnen eroffnete ein Unternehmer den fachlichen
Teil des Forums, der sich auf Quartiers-, Altbau- und Stadt-
entwicklungen sowie touristische Projekte an der Kiiste und
auf den Inseln spezialisiert hat. Auch fiir diesen Teilbereich der
Immobilienbranche sei unstreitig, dass der langste der Immo-
bilienzyklen der Nachkriegszeit nun zu Ende gegangen und

so exorbitant angestiegene Benchmarken bei Altbestand und
Projekten festzustellen seien.

Ursachen waren vor allem das auf das Vierfache gestiegene
Zinsniveau, die Anforderungen der Banken an das notige
Eigenkapital, Verwerfungen bei den staatlichen Hilfen und
weitere politisch begriindete Verunsicherungen. In der Folge
werde wohl der Mietmarkt erheblich anziehen.

Eine in der Diskussion stehende EU-Geb&uderichtlinie mit
Pflichten zur energetischen Sanierung von Immobilien werde
verbindliche Vorgaben mit sich bringen. Auch wenn darin
erhebliche Potenziale zum Klimaschutz liegen, seien doch die
damit verbundenen Aufwendungen zu berticksichtigen und
abzuwagen, welche Bevolkerungsschichten dies noch stem-
men konnten. Gleichfalls passten die Aufwendungen fiir Bau-
kosten, Baunebenkosten, Grundstiickskosten und die notige
Bautragermarge nicht mehr zu den traditionellen Finanzie-
rungsmoglichkeiten und erschwerten eine wirtschaftliche
Erstellung und Verwertung erheblich. Weltweit gelte umso

.Wir leben in schwierigen Zeiten und sehen aktuell einen
Stillstand auf dem Immobiliensektor."
Dirk Onnen

mehr der Grundsatz: Starke Standorte werden starker, schwa-
che Standorte werden noch schwécher. Dies habe zudem
Auswirkungen weit tiber die Immobilienbranche hinaus, wenn
damit z.B. der soziale Frieden in der Gesellschaft in Gefahr
sein wiirde. Insofern wirke sich auch der starke Riickgang des
sozialen Wohnungsbaus in den letzten Jahrzehnten nunmehr
verscharfend aus. Deshalb sollte dieser wieder auf die politi-
sche Agenda genommen werden.

Ansatzpunkte fiir Verbesserungen kénnten sein der Verzicht auf
die Mehrwertsteuer, Verbesserungen bei der Grunderwerbsteu-
er, Erhdhen der Abschreibungsmdglichkeiten oder staatliche
Unterstiitzungen von Finanzierungen. Die steuerlichen Riick-
flusse Uber eine dann erhohte Bautdtigkeit wiirden zumindest
einen Teil der staatlichen Aufwendungen wieder ausgleichen.

Andererseits appellierte Dirk Onnen, nicht auf die Politik und
deren Handlungen zu warten, sondern im Rahmen der beste-
henden Moglichkeiten voranzugehen und die vorhandenen
Potenziale zu nutzen. Dies betrdfe nicht nur die Neuentwicklung
von Projekten, auch aus dem Altbestand ergédben sich zahlreiche
Moglichkeiten, tatig zu sein und sich fiir weitere unternehmeri-
sche Entwicklungen nétige Standbeine aufzubauen.

Unternehmer missten sich —vielleicht mehr als in den ver-
gangenen Jahren - den neuen Herausforderungen stellen und
dabei auch innovative Konzepte und Wege entwickeln und




vorantreiben. Zudem habe die Immobilienbranche im Bereich
der moglichen und auch nétigen Digitalisierungen noch einen
erheblichen Aufholbedarf. Vor allem mit Verbesserungen bei
den Prozessen in den Lieferketten sowie den Beteiligten unter-
einander kdnnten vielfaltige positive Effekte erzielt werden.

Dirk Onnen wagte die Prognose, dass der normale Wohnungs-
bau in Zukunft wohl eher stagnieren werde.

Deshalb seien Nischen und Teilzielgruppen interessant und

zu erschlief3en. Dies kdnne z.B. die Sanierung und der Umbau
alter Gebdude sein, sowohl im Hinblick auf die Energieeffi-
zienz, aber auch hinsichtlich Wohnungsgro3en und -zuschnit-
ten - Stichworte ,Wohnen im Alter" oder ,Junge Familien“.
Auch der Umbau von Nichtwohngebauden zu Wohngebduden
oder die Modernisierung gewerblich genutzter Immobilien im
Rahmen einer innerstadtischen Entwicklung diirften zukunfts-
weisende Bereiche sein.

In seinem Resiimee sah Dirk Onnen die aktuellen Rahmen-
bedingungen als eher ungiinstig und zu sehr ideologisch
gepragt sowie leider weitgehend von der Wirklichkeit abge-
koppelt an. Dies gelte es offen anzugehen und moglichst zu
verbessern, um auch die ansonsten entstehenden Entt&u-
schungen bei den Beteiligten zu vermeiden. Fiir Unterneh-
men blieben aber durchaus mogliche Nischen und gewisse
Chancen, auch wenn erst mal eine gewisse Durststrecke
Uberwunden werden misse.

Die sich anschlief3ende Diskussion bestdtigte den von Dirk
Onnen gegebenen kritischen Blick auf die Situation wie auch
die Erfahrungen mit einem leider aktuell oftmals unzuverlas-
sigen politischen Umfeld.

Teve
Wy

Y

4
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Zeitenwende am Immobilienmarkt? -
Erfolgsfaktoren fiir Projekte in angespannten

Markten

Michael Mertmann
AVW Immobilien AG

Bianca Schulz
AVW Immobilien AG

Michael Mertmann schloss nahtlos an die vorherigen Ausfiih-
rungen an und bestdtigte auch aus seiner Sicht die ,Chrono-
logie des Grauens in der Immobilienwirtschaft" des letzten
Jahres. Sehr anschaulich fihrte er aus, dass die Immobilien-
wirtschaft auf der einen Seite die wirtschaftlich und insbeson-
dere im Wohnungsbau sozial ungiinstige Situation mit dem
Fokus angeht, diese Lésungen zu entwickeln, auf der anderen
Seite aber die Politik sich der Aufgabe noch nicht annimmt,
die hierfiir notwendigen Rahmenbedingungen zu schaffen.

Bianca Schulz schilderte, wie sich die aktuellen Rahmenbedin-
gungen auf die einschlagigen Werttreiber fiir Immobilienprojek-
te auswirken. So ddirfte sich zwar das Angebot an Projektoppor-
tunitaten wieder leicht erhéhen, allerdings ist die Bereitschaft
der Verkaufer zu Anpassung der eigenen Kaufpreisvorstellungen
an die aktuellen Marktgegebenheiten noch sehr eingeschrankt,
so dass die Bearbeitungszeiten fiir Baugenehmigungen nach wie
vor sehr langwierig sein kénnen, obwohl die Fallzahlen nach
den offiziellen Statistiken deutlich gesunken sind.

Das Angebot von Bauleistungen hat sich wieder aufgehellt,
inzwischen kdnnen Vergaben wieder kompetitiv in den Markt
gegeben werden. Auch die Einkaufspreise sind wieder leicht
zuriickgekommen, was bemerkenswert ist, da die offiziellen
Statistiken weiterhin von kontinuierlichen Baupreisentwick-
lungen berichten. Insofern sei dies ein Indikator dafiir, dass
auskommliche Margen aus den Boomjahren nun teilweise an
den Markt zurlickgegeben werden, um die Auftragsbiicher
zu fiillen. Dieses Potenzial ist allerdings begrenzt und nur ein
zeitlicher Effekt.

Die Finanzierungsmarkte sind deutlich angespannt, riick-
laufige Volumina, gestiegene Eigenkapitalanforderungen
und hohere Finanzierungskosten sind heute das wesentliche
Hemmnis flr die Immobilienmarkte. Finanzierungslosungen
sind dennoch mdglich, wirtschaftlich stabile Projekte, Mezza-
nine oder Whole Loan Finanzierungen kdnnen Bausteine sein,
um Projekte gangbar zu machen.

Zunehmende Regulatorik und ESG Anforderungen verteuern
und verkomplizieren weiterhin die Realisierung neuer Projek-
te. Wahrend ESG Konformitat ein Must-Have ist, um im heu-
tigen Umfeld tiberhaupt Projekte, zumindest bei Institutionel-
len Anlegern zu platzieren, sorgt das Spannungsfeld zwischen
deutscher Regelungswut und zum Teil widerspriichliche EU
Regulierung fiir erhebliche Verunsicherung. Als Beispiel seien




hier die Initiative zu eurpoaweit geltenden Energieeffizienz-
klassen oder das Zusammenspiel von ,neuem* GEG und Uber-
arbeiteter Oko-Designrichtlinie genannt.

Unverandert sehe sie einen enormen Wohnraumbedarf. Der
damit verbundene Nachfragedruck treffe derzeit, und wohl

auch noch die nachsten Jahre, auf einen starken Riickgang

oder gar Stillstand in der Bauwirtschaft.

»Bezahlbarer Wohnraum fiir die wachsende Bevélkerung
ist das soziale Thema in den nachsten Jahren."

Bianca Schulz

Zusammenfassend sei leider in allen Bereichen festzustellen,
dass sich wesentliche Wertfaktoren einer Immobilienentwick-
lung parallel und in einer Geschwindigkeit advers entwickelt
haben, auf welche die Branche aufgrund langer Planungsvor-
ldufe nicht schnell genug reagieren konnte.

Michael Mertmann ging dann auf die Faktoren und moglichen
Stellschrauben ein, die auch in angespannten Markten erfolg-
versprechend sein und die Wirtschaftlichkeit von Projekten
verbessern kénnten.

+Es gibt genug Aufgaben fiir die Bau-
und Immobilienbranche*

Michael Mertmann

Grundstiickssicherung

Bei der Grundstlickssicherung bestehen die Herausforderun-
gen vor allem darin, dass Preisvorstellungen von Verkaufern
und Kaufern regelmafig nicht zusammenpassen und aktuelle
Finanzierungskosten gepaart mit langen Planungsvorldufen die
Wirtschaftlichkeit belasten. Deshalb gewinne die Strukturie-
rung von Projektankdufen wieder an Bedeutung. Eine Moglich-
keit bestehe darin, dass der Verkaufer als Projektpartner an
Bord bleibt und am Projekterfolg beteiligt wird. Dabei kdnnte
der Grundsttickswert die Eigenkapitalbasis fiir die Projektfi-
nanzierung bilden. Auch Share Deals dirften zunehmen, wenn-
gleich die politische Unwéagbarkeit hinsichtlich der Besteue-
rung im Raum stiinde. Auch Anhandgabe, Optionierung und
aufschiebende Bedingungen sowie eine Streckung der Kauf-
preiszahlung oder Verkniipfung der Kaufpreiszahlung in Tran-
chen an Meilensteine diirften nicht vernachlassigt werden.
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Planungsprozesse

Planungsprozesse seien leider dadurch gepragt, dass sie nach
wie vor zu lange dauern und ihre Ergebnisse aufgrund von sich
rapide andernden Rahmenbedingungen im Ergebnis haufig
veraltet sind.

Eine ESG-Konformitat sei zuklnftig unabdingbar, vor allem
schon von Projektbeginn an. Dazu gab Michael Mertmann

ein anschauliches Beispiel an einem Projekt seines Hauses,
dem Timber Office in Hamburg. Hier wurden eine Reihe von
Maf3nahmen umgesetzt, um die Arbeitsumgebung von Unter-
nehmen nachhaltiger zu gestalten. So sind eine Holz-Hybrid-
Bauweise, eine Keramik-Fassadenverblendung und viel Glas
Bestandteile des 6kologisch nachhaltigen Konzepts. Zudem
wurde erstmals ein Green-Lease Vertrag abgeschlossen.

Veranderte Gegebenheiten im Mobilitatssektor (z.B. Zuriick-
dréngen des individuellen Personenverkehrs) wirken sich auch
auf die Immobilienbranche aus. Damit werden Anpassungen
an moderne Mobilitdtskonzepte nétig, um insbesondere
unwirtschaftliche Flachen zu vermeiden oder zu vermindern.

Weitere Aspekte seien die Einbeziehung der Forderlandschaft
bereits zu Beginn der Planung (z.B. geférderter Wohnungsbau)
und eine Flexibilisierung der Planung beziiglich kiinftiger Nut-
zergruppen. Dabei musste moglichst sinnvoll zwischen Modu-
laritat und architektonischer Individualitat abgewogen werden.

»Man muss Projekte komplett neu denken, um sie
kostengiinstiger und effizienter umzusetzen."

Michael Mertmann

Bauliche Realisierung

Im Bereich der baulichen Realisierung bestiinden die Heraus-
forderungen in der stetigen Baukostensteigerung sowie der
volatilen Verfligbarkeit von Bauleistungen und Material.

Mogliche Ansatze sieht Michael Mertmann insoweit in einer
Abwagung zwischen Einschaltung eines Generalunternehmers
oder der Einzel-/Paketvergabe, einer méglichen Beteiligung
des Generalunternehmers am Projekterfolg und einer prazisen
Ausfiihrungsplanung und genauen Leistungsverzeichnisses bei
gleichzeitig frihem Einbezug des Generalunternehmers, um
von Beginn an Einsparpotenziale zu identifizieren. Ebenso
wichtig sei die Entscheidung fiir eine modulare oder individu-
elle Bauweise unter Beriicksichtigung des evtl. Einspareffekts
Uber eine Bauzeitverkirzung.

Finanzierung

Finanzierungen seien nicht mehr so einfach verfiigbar, da sich
neben den stark gestiegenen Finanzierungskosten auch der
LTC (Loan to Cost Ratio - gibt die Héhe des Darlehens relativ
zu den Baukosten an) regelmapig deutlich erhoht habe.

Um hier eine wirtschaftliche Position zu schaffen, seien Pro-
jekte zu Beginn Uber zwei Szenarien zu kalkulieren — Bestands-
und Exitszenario unter verschiedenen Zinsvarianten — auch
wenn sich die Anforderungen wohl nicht in allen Féllen in
Einklang bringen lie8en. Der Einsatz von Mezzanine-Kapital
werde bedeutender, um den gestiegenen EK-Bedarf zu
decken. Whole Loans kdnnten eine Alternative bilden. Eben-
so kdnnten Forward Deals helfen, seien aber kaum verfiigbar.
Dabei waren potenzielle Exitpartner von Beginn an in den
Prozess einzubinden, um die Exitfahigkeit zu verproben.

Neben der steigenden Bedeutung von bonitatstarken Anker-
mietern sei auch ein erhohtes Augenmerk auf die Kredit- und
Anleihebedingungen zu richten und mégliche Forderprogramme
bereits zu Planungsbeginn zu evaluieren und zu berticksichtigen.
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Vermietung & Verkauf

In der Phase von Vermietung & Verkauf stehe die Immobi-
lienbranche zukiinftig immer mehr vor Fragen der ESG-Kom-
patibilitat des Mietverhaltnisses, einer nachhaltigen Miete
und deren Indexierung sowie sehr schwierig vorhersagbarer
Exitfaktoren und Transaktionsvolumina.

Da vor allem bei gewerblichen Objekten die ESG-Kompatibili-
tat des Mietverhaltnisses essenziell ist, misse hier bereits bei
der Vermietung der Mieter entsprechend ausgewahlt und der
Mietvertrag dahingehend ausgestaltet werden. Modelle des
Green Lease werden in den Vordergrund riicken: Mit dem auf
Nachhaltigkeit gerichteten Mietvertrag soll der Mieter/Nutzer
zu einer moglichst nachhaltigen Nutzung und der Vermieter
zu einer moglichst nachhaltigen Bewirtschaftung der Immobi-
lie veranlasst, beide aber nicht verpflichtet werden.

Hinsichtlich eines Exits sollte ein friihzeitiger Markt-Check auf
Exitfahigkeit vorgenommen werden sowie die Investment-
Kriterien institutioneller Investoren gepriift werden. Zudem
sollte das Objekt mdoglichst bestandsfahig sein, um ggf. ein
verbessertes Marktumfeld abwarten zu kénnen und laufende
Cash-flows fiir Investoren dokumentieren zu kdnnen.

Property & Asset Management

Im Bereich der Vermdgensverwaltung oder der Weiterentwick-
lung von Immobilienportfolios wiirden die Herausforderungen
zukdiinftig in deutlichen Abschlagen fiir Value-add Projekte,
hohen Investitionen fiir Value-add Strategien, deren ROl hau-
fig aber nur schwer messbar sei, Risiken von ,,Stranded Assets"
sowie einer hohen internen Ressourcenbindung bestehen.

Als Hypothese aus der Praxis ergabe sich deshalb, dass ein
»+Manage to Green / ESG" den Wert der Immobilie und
Platzierbarkeit am Markt erheblich sichere und deshalb ein
ESG-konform saniertes Immobilienvermdgen anzustreben

sei. Insofern bestiinde ein signifikantes Marktpotenzial in den
kommenden Jahren. Dabei sei zusatzlich zu erwarten, dass
viele institutionelle Anleger auch in Zukunft nur in Immobilien
aus dem Core- oder Core Plus-Segment investieren kdnnten,
bezahlbarer Wohnraum und Manage to Green. Hier gabe es
fir die Immobilienbrache weiterhin erfreulich viel Potenzial.

Zum Schluss wollten Michael Mertmann und Bianca Schulz
eigentlich einen Blick in die Glaskugel wagen, doch der helfe
aktuell leider nicht. Die in eine langfristige Projektentwicklung
einflieenden Faktoren seien vielfdltig und derzeit sehr volatil,
so dass eine seridse Einschatzung fur die nachsten 24 Monate
kaum moglich sei. Statt Glaskugel gelte es daher, sich den
beiden weiterhin intakten Megatrends zu widmen: bezahl-
barer Wohnraum und Manage to Green. Hier gdbe es fiir die
Immobilienbrache weiterhin erfreulich viel Potenzial.

In der folgenden Diskussion wurde auf die unverhaltnisma(ig
steigenden Baunebenkosten und mégliche Einsparungen ein-
gegangen. Diesbeziigliche Entwicklungen seien in die Projekt-
planung einzubeziehen. Zum anderen sollte viel systemati-
scher und auf vorhandenem Wissen gebaut werden, also eher
modular. Dies wiirde erhebliche Planungseffizienzen mit sich
bringen. Bestatigt werden die Erfahrungen hinsichtlich der
Einbindung der sich verdndernden Mobilitdtsanforderungen
in die langfristigen Projektplanungen. Auch dadurch kénnten
erhebliche Einsparungen erzielt werden, die die Moglichkeiten
von Finanzierungen deutlich verbessern kdnnten.
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Nachhaltigkeit im Immobilienbereich im Rahmen
des Green Deal - Anforderungen, Verpflichtungen

und Verantwortungen

Dr. Kai Steffens
BDO Technik- und Umweltconsulting

’ GmbH

Zunachst stellte Kai Steffens den ,European Green Deal" der
Europdischen Kommission von 2019 vor, der ein umfangreiches
Programm darstelle, mit dem in der EU bis 2050 die Klimaneu-
tralitat und nachhaltiges Wirtschaften erreicht werden solle.
Er enthalte eine umfangreiche Palette von Maf3nahmen in
unterschiedlichsten Bereichen der Wirtschaft. Eine sehr wich-
tige Rolle spiele dabei das Konzept der ,Sustainable Finance".
Zudem sollen verstarkt Nachhaltigkeitsfaktoren in Entschei-
dungsprozessen von Investitionen und Finanzierung berick-
sichtigt werden. Maf3stabe zur Bewertung stellen die Kriterien
aus den —auch in den vorherigen Beitrdgen bereits genannten
- ESG-Bereichen dar: Environmental, Social, Governance.

Rechtliche Grundlagen

Als gemeinsame und gegenseitig abgestimmte Saulen der ,EU
Sustainable Finance Strategy" im Sinne einer Nachhaltigkeits-
berichterstattung stellte Kai Steffens kurz die drei wichtigsten
neuen EU-Regularien vor: die CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive, 2021; sog. Berichtsverordnung), die SFDR
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, 2019 ; sog. Offen-
legungsverordnung) und die EU-Taxonomie aus 2020, die als
Schema fiir eine in der Regel hierarchische Klassifikation von
Objekten (in Klassen, Unterklassen usw.) steht und die tech-
nischen Vorgaben und Hinweise im Hinblick auf das Datenfor-
mat der Berichte enthalte.

Nach der CSR-Richtlinie sind hauptsachlich bestimmte grof3e
kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften und grof3e Kre-
ditinstitute und Versicherungsunternehmen mit mehr als 500
Mitarbeitern im Jahresdurchschnitt sowie bestimmte Konzer-
ne (Unternehmen mit zwei der folgenden drei Kriterien: > 40
Mio. € Umsatz, > 20 Mio. € Bilanzsumme oder > 250 Mit-
arbeiter) verpflichtet, einen sog. CSR-Bericht zu erstellen. Die
Taxonomie-Verordnung (EU) 2020/852 bzw. die delegierte
Verordnung (EU) 2021/2178 erganzten die Berichtspflichten.
Bereits im Laufe des Jahres 2022 war allerdings fiir das Kalen-
derjahr 2022 offenzulegen, inwiefern diese Unternehmen die
Taxonomie-Kriterien einhalten. Aber auch fiir KMU zu erwar-
ten, dass sie ihre Taxonomie-Konformitat offenlegen miissen,
wenn sie Zulieferer sind oder Finanzinstitute von ihnen als
Unternehmenskunden entsprechende Angaben tber ihre
Taxonomie-Konformitat verlangen. Denn die Institute miss-
ten ihrerseits offenlegen, wie taxonomiekonform ihr Finanzie-
rungsportfolio ausgestaltet ist (,green asset ratio").

Inhaltlich stellen sowohl die CSRD als auch die SFDR auf
bestimmte auf der EU-Taxonomie basierende Kennzahlen
ab, nach denen von den betroffenen Unternehmen entspre-
chende Nachhaltigkeitsinformationen zu ihren Geschafts-
aktivitaten offenzulegen seien. Unter anderem sei der Anteil
taxonomiekonformer Aktivitaten an ihrem Umsatz, ihren
Investitionen und ihren Betriebsausgaben in den CSRD-Bericht
zu integrieren. Nach der SFDR seien Finanzunternehmen
teilweise verpflichtet, taxonomiebasierte Kennzahlen offenzu-
legen und insoweit anzugeben, zu welchem Anteil ihre jeweili-
gen Finanzprodukte in taxonomiekonforme Aktivitdten inves-
tieren. Um ihre danach maf3geblichen Taxonomie-Angaben zu
ermitteln, wiirden sie zukiinftig auch auf die CSRD-Berichte
der Unternehmen zuriickgreifen, in die sie investieren. Auch
diese treffe demnach mittelbar eine gewisse Berichtspflicht.
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Berichtserstellung

Im Rahmen der einzelnen Phasen bis hin zu einem CSR-
Bericht ging Kai Steffens auf die jeweils wesentlichen Fakto-
ren ein. Schon die Aufgabenstellung, einen Berichtsplan zu
definieren, bedeute wesentliche Eckpunkte, weil gerade dabei
der Umfang und die damit verbundenen Aufgaben festgelegt
werden wiirden. Bei den zahlreich zu bedenkenden Faktoren,
wie Methodik, Unternehmensprioritaten, Nachhaltigkeits-
strategie, Stakeholder-Involvement u.a., sei jedoch immer
die Wesentlichkeit des jeweiligen Aspekts zu berticksichtigen,
um einen angemessenen und nicht tiberschief3enden Bericht
erstellen zu kénnen. Die zweite Phase des Analysierens

und Messens bedinge effiziente Prozesse zur Erfassung der
relevanten ESG-Daten und -Inhalten. Die letzte Phase —
Berichten und Verbessern — beinhalte zwar hauptsachlich die
Erstellung des Berichtsentwurfs unter Einhaltung der regu-
latorischen Anforderungen, miinde aber auch in die aus der
Systematik von Umwelt- und Qualitdtsmanagementsystem
bekannte laufende Aufgabe, Verbesserungen vorzunehmen,
hohere Ziele zu bestimmen und diese auch zu erreichen. Eine
unabhéngige Priifung, z.B. eine Verifizierung nach dem Deut-
schen Nachhaltigkeitskodex oder der Global Reporting Initia-
tive, kdnne sich anschlief3en, sei aber nicht zwingend.

EU-Taxonomie

Das schematische und eher technisch gepragte Regelwerk
enthalt aktuell sechs Umweltziele: ,Klimaschutz", ,Anpassung
an den Klimawandel", ,Nachhaltige Nutzung und Schutz von
Wasser- und Meeresressourcen”, ,Ubergang zu einer Kreis-
laufwirtschaft®, ,Vermeidung und Verminderung der Umwelt-
verschmutzung" und ,,Schutz und Wiederherstellung der
Biodiversitat und der Okosysteme". Diese Ziele kénnten im
Laufe der Zeit um neue Ziele erweitert werden, so werde z.B.
die Entwicklung von sozialen Zielen bereits diskutiert.

Die Anforderungen bzw. Kriterien der EU-Taxonomie seien
sehr sperzifiziert ausgestaltet, um beitragende und gegenlau-
fige Wirkungen quantifizieren zu kdnnen. Es sei also immer
die Frage zu stellen, was tragt zu den genannten Umweltzie-
len bei oder lauft ihnen zuwider? Darliber sei letztlich auch
zu berichten.

Jedes Kriterium sei dahingehend zu priifen, ob es , konform*
mit den ESG-Anforderungen gehe oder nicht. Dabei sei vor-
ab zu priifen und zu dokumentieren, wie die Anforderungen
konkret und individuell auf das vorhandene Immobilienpro-
jekt auszulegen sind, was normalerweise schon erfillt wird,
insbesondere aber was zusatzlich zu erstellen sei. Die notige
Nachweisflihrung dirfte in vielen Fallen sehr komplex und
damit sehr aufwandig werden.
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Anhand beispielhafter Punkte aus der Taxonomie erlduterte
Kai Steffens den Aufbau, die Vorgaben und die zuldssigen
Nachweismdoglichkeiten sowie die darin liegenden Herausfor-
derungen. Eine zentrale bestehe aktuell darin, dass auf Seiten
der moglichen Nachweisgeber, z.B. Architekten, Fachplanern
oder Sachverstandigen und Gutachtern, erhebliche personelle
Kapazitaten fehlten, was sich auf die zeitliche Umsetzung sehr
nachteilig auswirken dirfte. SchlieSlich missten die Maf3-
nahmen aus den Anforderungen an eine nachhaltige Errich-
tung und Bewirtschaftung von Gebduden auch bezahlt werden
konnen. Dies wiirde sich in einer Steigerung der Baukosten
niederschlagen missen.

Die technischen Bedingungen gemaf3 EU-Taxonomie fiir Neu-
bauten seien sehr anspruchsvoll und im Nachhinein fiir bereits
errichtete oder nach dem Genehmigungsverfahren zur Errich-
tung anstehende Bauten, wenn tiberhaupt, nur schwer oder
mit erhohtem Aufwand umzusetzen, sofern die technischen
Anforderungen der Verordnung nicht ohnehin bereits Beriick-
sichtigung gefunden hatten.

»Wenn sie die Vorgaben des Green Deal nicht von vorne-
herein eintakten, klappt das nicht."

Kai Steffens' Fazit zu Neubauten:

Entsprechend missten die sechs Umweltziele der EU-Taxonomie
auch bei der Renovierung bestehender Gebdude beachtet werden:

P Fiir einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz kénnte
bei entsprechenden technischen Maf3nahmen z.B. der
Primarenergiebedarf um ca. 30 % verringert werden.

P Zur Vorbereitung von Maf3nahmen zur Anpassung an den
Klimawandel ware eine Klimarisiko- und Vulnerabilitats-
bewertung moglich.




Nachlese 3. Forum Real Estate 15

P Die nachhaltige Nutzung und der Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen konnte durch eine Senkung des Wasser-
verbrauchs nach Renovierung erreicht werden.

P Mit einer Wiederverwendung und dem Recycling von
Bau- und Abbruchabfallen kénnte schon bei der Renovie-
rung ein Betrag zum Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
geleistet werden.

» Zur Vermeidung und Verminderung einer Umweltver-
schmutzung kdme ein weitestgehender Verzicht auf die
Verwendung schadstoffbelasteter Baumaterialien in Frage.

» Mafnahmen zum Schutz und Wiederherstellung der Bio-
diversitat und der Okosysteme diirften in den meisten
Féllen entfallen.

Kai Steffens stellt die sich daraus ergebenden Tatigkeiten der
BDO TUC vor und erldutert den dazu entwickelten ,ESG - Due
Diligence oder Pre-Check". Dieser beziehe sich zwar auf alle
Bereiche, also Environmental, Social und Governance, behalte
aber immer eher die technischen Aspekte im Auge. Dabei

sei im Vorfeld eine genaue Abgrenzung des Leistungsumfangs
vorzunehmen, da keine vollumfangliche ESG-Konformitats-
priifung im Sinne der EU-Taxonomie-VO sowie auch keine
Detailpriifung brandschutzrelevanter oder baurechtlicher
Themen vorgenommen werden kdénne — ein Pre-Check eben.

Abschlief3end griff er die Bandbreite der Betreiberverantwor-
tung auf, die von A wie Absauganlagen bis W wie Waagen reiche
und in allen Bereichen regelmafigen Priifungen unterliege.

Anhand zahlreicher anschaulicher Bilder aus seiner Praxis
machte er deutlich, dass menschliche Phantasie und die Ten-
denz, sich die Arbeit zu vereinfachen, mitunter skurrile Bliiten
treibe, die bei weitem nicht die Anforderungen an die tech-
nischen Vorgaben erfiillten. Hier sollte von den Verantwort-
lichen weitaus mehr Sorgfalt aufgebracht werden. Im Rahmen
der ESG-Konformitat schliige das sonst nachteilig zu Buche.

Fazit

Zusammenfassend sieht Kai Steffens die Anforderungen und
Verpflichtungen im Hinblick auf Nachhaltigkeit im Immobi-
lienbereich im Rahmen des Green Deal als sehr hehre Ziele,
die zwar ein insgesamt aufwandiges Unterfangen darstellen,
aber auch fiir KMU (zunehmend) relevant wiirden.

Wichtig sei es zu erkennen, die Beschaftigung damit nicht
neben dem Tagesgeschaft bewdltigen zu kénnen. Unabhan-
gige Prifungen seien zwar anzuraten, wenngleich diese nicht
Ubertrieben, sondern eben in einem verniinftigen Ma[3 vorge-
nommen werden sollten.

Im besonderen Geschaftsfeld der Immobilienwirtschaft sei vor
allem eine friihzeitige Beriicksichtigung der Taxonomie-Anfor-
derungen essenziell wichtig. Praktisch kénne ein kursorischer
ESG-Pre-Check schon friih einen Uberblick schaffen. Schlie[-
lich sollte die Wahrnehmung der Betreiberverantwortung
prazise geregelt sein und auch tatsachlich Gberwacht werden.
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Mezzanine-Kapital: Eine Ergdnzung zum
Eigenkapital bei der Finanzierung von Immobilien-
projekten und steuerliche Implikationen

Stephan Obst
BDO Oldenburg GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Heino Tunnat
BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Stephan Obst stieg mit der Feststellung in seinen Vortrag
ein, dass die Finanzierungsmathematik nicht mehr wie bisher
funktioniere und warf deshalb die Frage auf, ob Mezzanineka-
pital ein Baustein einer erfolgreichen Finanzierung sein kann.

. Die ersten Fragen beim Aufsetzen eines Finanzproduk-
tes miissen lauten: Welches Finanzprodukt ist fiir das
Jjeweilige Investitionsprojekt geeignet? Durch welche
Stellschrauben kénnen die regulatorischen und adminis-
trativen Anforderungen reduziert werden? “

Stephan Obst

Einordnung von Mezzaninekapital in die Regulatorik

Allerdings stelle bereits die Einordnung von Mezzaninekapital
im Rahmen der verschiedenen Finanzierungsarten eine erste
Herausforderung dar. Klar ist, dass sich Mezzaninekapital
zwischen Fremdkapital, wie dem klassischen Einlagegeschaft
der Kreditinstitute oder Anleihen und Eigenkapital im Wege
von Kapitalbeteiligungen bewege.

Mezzanine Finanzierungsarten die weder Einlagengeschaft
nach dem Kreditwesengesetz (KWG) noch Eigenkapital dar-
stellen unterliegen im Interesse des Anlegerschutzes aller-
dings zwingend einer Regulatorik.

Sie werden je nach Auspragung den folgenden Anlagenklassen
zugeordnet: Entweder handelt es sich um ein Wertpapier nach
dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) oder um ein Invest-
mentvermdgen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Ist ein Finanzprodukt keines dieser Finanzierungsarten zuzu-
ordnen handelt es sich sodann um eine Vermogensanlage
nach dem Vermogensanlagegesetz (VermAnlG). Unregulierte
Finanzprodukte sollen somit vom Gesetzgeber moglichst aus-
geschlossen werden.

Abgeleitet aus dem Grundsatz des Anlegerschutzes sind durch
den Gesetzgeber zum Teil wesentliche Erleichterungsvor-
schriften in den jeweiligen Regelwerken verankert worden.

Am Beispiel einer typischen Wertpapieranleihe und einer Ver-
mogensanlage wurde gezeigt, dass in Abhangigkeit der jeweili-
gen Investorengruppen oder der jeweiligen Gro3enordnungen
von Investitionssummen teilweise erhebliche Erleichterungen
in den regulatorischen und administrativen Aufwendungen
sowie der Publizitat genutzt werden kénnen.

Im Ergebnis unterliegen Gruppen mit einer begrenzten Anzahl
an Investoren (Grof3investoren) sowie sogenannte (Semi-)
professionelle Investoren oder Kleinanleger mit nur geringen
Investitionsbetrdgen (bspw. Schwarmfinanzierungen) einem
reduzierten Anlegerschutz und kdnnen teilweise erhebliche
Erleichterungsvorschriften nutzen.

. Ftir jedes Projekt sollte man daher im Vorfeld eine Analyse
der moglichen Finanzierungsarten durchfiihren, um letzt-
endlich die passende Finanzierungsform mit den geringsten
regulatorischen und administrativen Aufwendungen aus-
wéhlen zu kénnen.

Stephan Obst
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Dazu helfe eine Entscheidungsmatrix. Eine solche Entschei-
dungsmatrix wurde von Sonja Hannover anhand eines kon-
kreten Beratungsprojektes vorgestellt. Mit dieser stelle man
die wesentlichen Kriterien zusammen, die dann individuell
beurteilt und bewertet werden. Dazu zdhlen insbesondere der
Zeitfaktor bei der Umsetzung, eine Beschrankung der Anzahl
der Anleger oder eine Beschrankung des Emissionsvolumens,
die ,Nachhaltigkeit" des Produkts, das Bestehen von Blind-
poolverboten oder die Pflicht zu einer Mittelverwendungs-
kontrolle sowie — nicht zu unterschétzen — auch die mit der
Finanzierung einhergehende Auf3enwirkung. Daraus entwi-
ckele sich eine Ubersicht iiber mehr oder weniger passende
Finanzierungsprodukte. Diese Evaluation misse auch nicht
auf ein einzelnes Produkt hinauslaufen, sondern konne in eine
Kombination verschiedener Finanzierungsprodukte miinden.

Stephan Obst wies in diesem Zusammenhang auch auf die
Herausforderungen hinsichtlich des Vertriebs der Finanzie-
rungprodukte hin, die ebenfalls einer Regulatorik unterlagen.

Sofern man das passende Finanzierungsprodukt ausgewahlt
hat, ergeben sich im Projekt oftmals auch grof3e Herausforde-
rungen dieses Produkt bei den unterschiedlichen Investoren-
gruppen zu platzieren bzw. einen geeigneten Vertriebspartner
auszuwahlen.

Abschlief3end wurde das Investmentvermogen als die dritte
Kategorie der mezzaninen Finanzierungsformen vorgestellt.

Bei einer Gestaltung tber Investmentvermégen nach dem
KAGB bendtige man durchaus eine grof3ere Struktur, denn
mit der eigentlichen Investmentgesellschaft, der Kapitalver-
waltungsgesellschaft und der Verwahrstelle seien hieran doch
gleich mehrere organisatorische Einheiten beteiligt und zu
managen. Zudem unterliegen die Investmentvermogen der
Aufsicht der BaFin, womit eine hohere Regulatorik einher-
gehe und daher tendenziell eher gro[3ere Investitionsvolumen
angesprochen werden sollen.
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Einordnung von Mezzaninekapital nach Handels- und
Steuerrecht

Daran anschliefRend beleuchtete Heino Tunnat die Mezzani-

ne-Finanzierung aus handelsrechtlicher und steuerlicher Sicht.

Als mogliche Formen solchen Mezzaninekapitals kommen
Genussrechte, stille Beteiligungen oder auch ein partiarisches
Darlehen in Betracht. Deren jeweilige Voraussetzungen seien
im Detail auf die jeweiligen individuellen Bedurfnisse zu pri-
fen und - soweit zuldssig — wie gewiinscht auszugestalten.

Zundchst sei die handelsrechtliche Einordnung als Eigen- oder
Fremdkapital vorzunehmen. Aus bilanzieller Sicht sei regel-
mafig eine Behandlung als Eigenkapital gewlinscht. Hierzu
mussten die maf3geblichen Kriterien - Nachrangigkeit im
Insolvenz- und Liquidationsfall, Erfolgsabhangigkeit der Ver-
glitung, Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe und Langfristig-
keit der Kapitaltberlassung - kumulativ erfiillt sein.

Demgegeniiber stehe die steuerliche Zielsetzung der Behand-
lung als Fremdkapital mit der Folge, dass die damit verbunde-
nen Vergitungen steuerlich geltend gemacht werden kénnen.
Insoweit sei die Antwort auf die Frage entscheidend, ob das
Kapital dauerhaft in das Vermogen des Glaubigers tibergeht.
Wenn ja, liege steuerlich Eigenkapital vor.

Bestiinde jedoch zu einem bestimmten Zeitpunkt eine Riick-
zahlungsverpflichtung, gehe das Kapital nur zeitweise und
eben nicht dauerhaft in das Vermdgen iiber, sodass dann
steuerliches Fremdkapital vorliege.

Bei Genussrechten bestlinden bei beiden Priifungsschritten
Besonderheiten: Handelsrechtlich mindern die Vergiitungen
fur die Uberlassung des Genussrechtskapitals unabhéngig von
der Einordnung den Jahresiiberschuss. Steuerlich sind die Ver-
glitungen aber dennoch nicht abziehbar, wenn das Genuss-

recht mit Beteiligung am Gewinn und am Liquidationserlds
verbunden sei. Diese beiden Kriterien seien auch Gegenstand
eines aktuellen BMF-Schreibens aus Marz 2023 zur steuerli-
chen Behandlung von Genussrechten. Dies biete zwar nicht in
allen Fragen aber zumindest in vielen Bereiche nunmehr eine
gewisse Rechtssicherheit.

Heino Tunnat zog das Fazit, dass sich der Spagat von handels-
rechtlichem Eigen- aber steuerlichem Fremdkapital bei einer
intensiven Priifung und passenden Ausgestaltung der gewahl-
ten Finanzierungsform durchaus umsetzen lasse.

. Die steuerlichen Implikationen in Luxemburg und
besonders in Deutschland sind durchaus komplex und
anspruchsvoll, im Rahmen einer professionell begleite-
ten Gestaltung aber beherrschbar."

Heino Tunnat

Steuerliche Implikationen in Deutschland

Letzteres griff nun Steuerexperte Heino Tunnat auf und ging
bei seinen Erlduterungen vor allem wieder auf die von Paul
Leyder vorgestellten Beispielfalle ein.

Im Rahmen der Finanzierung einer Projektentwicklung habe
die Entwicklungsgesellschaft regelmaf3ig Sitz und Geschafts-
leitung in Deutschland. Das fiihre zu einer unbeschrankten
Steuerpflicht und damit zu einer laufenden Besteuerung

mit Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer von rd. 31-32%.
Wichtige steuerliche Themen seien in diesen Konstellationen
u.a. die Zinsschranke mit einer Freigrenze von 3 Mio. €, die
gewerbesteuerliche Hinzurechnung von Finanzierungskosten,
der zeitlich unbegrenzte Verlustvortrag bei einer gewissen
Mindestbesteuerung sowie der Kapitalertragssteuerabzug bei
Ausschiittungen an die luxemburgische Holdinggesellschaft.
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Im Rahmen von Umstrukturierungen sei die Grunderwerb-
steuer —in ihrer immer undurchsichtigeren — Ausgestaltung
im Auge zu behalten.

Bei einer Objektinvestition seien die betroffenen Ebenen
des Fonds, der Investoren und der Objektgesellschaft zu
unterscheiden.

Der Fond (RAIF) unterliege in Abhangigkeit von der Rechts-
form einer transparenten Besteuerung. Im Falle der transpa-
renten Besteuerung sei der RAIF in Deutschland nicht kor-
perschaftsteuerpflichtig; eine Gewerbesteuerpflicht bestehe
nur, wenn in Deutschland eine Betriebsstatte besteht. Die
korrespondierende Ertragsbesteuerung finde auf der Ebene
der Investoren statt.

Hinsichtlich des Zinsabschlags auf Zinseinkiinfte, Gewinnaus-
schittungen und Verduf3erungsgewinne ging Heino Tunnat auf
die unterschiedlichen Folgen ein, je nachdem, ob die Anlage im
Privat- oder im Unternehmensvermdgen gehalten werde.

Fir die Objektgesellschaft (mit Sitz in Luxemburg) stelle sich
hinsichtlich einer méglichen Gewerbesteuerpflicht vor allem
die Frage, ob sie in Deutschland (iber eine Betriebsstatte ver-
flige. Vermietete Grundstiicke begriindeten regelmaf3ig keine
Betriebsstatte, sofern sich die Tatigkeiten im Wesentlichen auf
das Empfangen des Mietzinses und die Inspektion des Miet-
objekts beschrankten. Eine Betriebsstatte liege erst vor, wenn
tber die reine Gebrauchsiiberlassung hinausgehende gewerb-
liche Tatigkeiten des Vermieters stattfanden, wie ein regel-
ma[3iger Einsatz von eigenem Personal zur Instandhaltung. Bei
Beauftragung einer Managementgesellschaft sei der Umfang
deren Befugnisse maf3gebend, wobei eine personelle und
wirtschaftliche Verflechtung zwischen Investor und Manage-
mentgesellschaft ein wesentliches zusatzliches Indiz fur eine
Betriebsstatte darstelle.
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Internationale Finanzierungsmoglichkeiten -

Fallbeispiel Luxemburg

Paul Leyder
BDO Tax & Accounting SA, Luxemburg

Im abschlie3enden Vortrag brachte Paul Leyder dem Audi-
torium nahe, welche Moglichkeiten sich Investoren Gber

in Luxemburg bestehende Produkte boten, eine besondere
Finanzierung aufzusetzen.

Das Geschéaftsumfeld in Luxemburg

Ausgangspunkt sei ein sehr attraktives und stabiles Geschafts-
umfeld in Luxemburg, das eine sehr breite Palette an maf3ge-
schneiderten Finanzierungen durch Bankkredite und 6ffentliche
Anleihen biete. So konnte sich das zweitgro[3te Fondszentrum
weltweit und ein fiihrender grenziiberschreitender Fondsver-
trieb entwickeln. Den inzwischen sehr renommierten luxem-
burgischen Finanzmarkt bildeten vor allem eine der fiihrenden
Borsen Europas, mehr als 125 internationale Banken sowie 280
Versicherungs- und Riickversicherungsgesellschaften.

Der Erfolg der hiesigen Investmentfonds beruhe hauptsach-
lich auf den giinstigen gesetzlichen Rahmenbedingungen.
Dazu zahlten die Moglichkeiten zu steuerneutralen Fonds-
vehikeln bei gleichzeitig renommierten Toolboxen fiir Invest-
mentstrukturen, die auf alle Anlegertypen und Anlageklassen
zugeschnitten sein konnten. Auch das schnelle Aufsetzen
bestimmter Fondsklassen, insbesondere RAIFs als gréf3te und
bedeutendste Fondsart, trage zur Attraktivitat bei. Aus steuer-
licher Sicht seien vorab das weitreichende Netzwerk von Steu-
erabkommen sowie die umfassende Mehrwertsteuerbefreiung
fur Fondsverwaltungsdienstleistungen hervorzuheben.

. Wir kénnen in Luxemburg fiir alle Anlegertypen und
-strategien sowie alle Fondsobjekte und -klassen ent-
sprechende Strukturen aufsetzen."

Paul Leyder

Daneben bilde Luxemburg ein sehr multikulturelles Umfeld
und eine internationale Belegschaft — Luxemburg sei das
mehrsprachigste Land Europas - mit hochqualifizierten Mitar-
beitern bei Verwahrstellen, Fondsverwaltern, Transferstellen,
AIFMs (=KVG), Vertriebspartnern, Anwaltskanzleien, Beratern,
Steuerberatungsgesellschaften, Wirtschaftspriifern, speziali-
sierten IT- und Kommunikationsunternehmen.

Das daraus gewachsene Umfeld der internationalen Finan-
zierungsmoglichkeiten in Luxemburg erlduterte Paul Leyder
an anschaulichen Statistiken zu rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, der Herkunft der Investoren, bei denen diejenigen
aus Deutschland doch deutlich Giberwiegen, den unterschied-
lichen Anlagestilen sowie sehr vielfaltigen Sektoren, in denen
Fonds eine Rolle spielten.

Steuerliche Rahmenbedingungen

Zwar bewegten sich die Ertragssteuern (KSt & GewSt) im
tblichen europdischen Rahmen zwischen knapp 25-30% und
es bestehe eine geringfligige Vermdgenssteuer. Wichtiger

sei aber die Ausgestaltung der Quellensteuer auf Zinsen und
Lizenzgebiihren mit 0% bzw. Dividenden mit 15%, die aber
mittels DBA oder Schachtelprivileg noch reduziert sein kdnne.
So ermdgliche das DBA Deutschland - Luxemburg eine Redu-
zierung der KapESt auf Dividenden auf:
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0%, wenn die Voraussetzungen des inldndischen Schachtel-
privilegs erfiillt seien, also mindestens 10% der Anteile seit
mindestens 12 Monaten im unmittelbaren Besitz sind

5%, wenn der wirtschaftlich Berechtigte eine Gesellschaft ist,
die unmittelbar zu mindestens 10% am Kapital der ausschiit-
tenden Gesellschaft beteiligt ist.

Ergdnzend bestlinden in Luxemburg keine Abgaben auf
Anteilstibertragungen sowie keine spezifischen Kapitalisie-
rungsanforderungen hinsichtlich der ESt oder VSt, wenngleich
sich in der Praxis eine Mindestkapitalisierungsquote von 15%
fur Holdingaktivitaten ergeben habe. Zudem sei der Verlust-
vortrag zwar begrenzt auf 17 Jahre, unterliege jedoch keiner
betragsmafigen Begrenzung. Einkiinfte aus unbeweglichem
Vermdgen sind steuerbefreit, soweit dieses in einem DBA-Land
belegen sei. Fiir Investmentfonds seien noch einige spezielle
steuerliche Regelungen einschlagig.

Typische Investmentfondsstrukturen

Einleitend zu den vorzustellenden Beispielen ging Paul Leyder
auf den RAIF als vorherrschende Fondsform ein, weil er sehr
flexibel ausgestaltbar sei. So bestehe keine Beschrankung

bei den Anlagen, sodass er auch als Dachfonds fiir mehrere
Teilfonds fungieren kdnne. Mangels direkter Beaufsichtigung
durch die CSSF seien eine schnelle Markteinfiihrung bei
gleichzeitig geringem Verwaltungsaufwand moglich.

Auch wenn die Zentralverwaltung in Luxemburg angesiedelt
sein und die Verwahrung der Vermogenswerte durch eine
zugelassene Luxemburger Verwahrstelle erfolgen misse, sei
ein RAIF regelmaf3ig EU-konform und profitiere vom ,europai-
schen Pass" gemd(3 der EU AIFM-Richtlinie. Sicherheit biete
die Priifung durch einen unabhangigen und in Luxemburg
zugelassenen Wirtschaftspriifer.
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Zundchst veranschaulichte Paul Leyder das Beispiel der Finan-
zierung einer Projektentwicklung. Dabei komme zum einen
eine optimal gestaltete Unternehmensstruktur mit einer
luxemburgischen Holdinggesellschaft (= Anteilseigner der
Entwicklungsgesellschaft) sowie einer entsprechenden Verwal-
tungsorganisation zum Tragen. Andererseits bestlinde oftmals
eine gemischte Finanzierung mittels Mezzanine- und Bank-
darlehen sowie Wandelanleihen. Er zeigte die steuerlichen
Implikationen auf, die bei jeder beteiligten Einheit zu beriick-
sichtigen und konkret und im Einzelfall zu beurteilen seien.

Als weiteres Beispiel erlduterte er eine Finanzierung einer
Objektinvestition tiber einen RAIF. Als Grundform sei dabei
eine doppelstockige Struktur mit Holding- und Objektgesell-
schaften, die beide in Luxemburg ansassig sind, und ent-
sprechender Fondsverwaltung tblich. Die Objektgesellschaft
erwerbe dann bspw. eine Immobilie in Deutschland und
werde Uber Gesellschafter- wie Bankdarlehen finanziert.

In der Praxis wiirde mit solchen Gestaltungen in die unter-
schiedlichsten Gebdudearten investiert werden: Blirogebau-
de, Wohnimmobilien oder Studentenwohnheime. Auch die
Volumina seien in der Praxis sehr breit gefachert. Zwar seien
Mindestvolumina angesichts des Organisationsaufwandes
notig, diese ldgen aber nicht so hoch, wie immer vermutet
und hingen vor allem auch von den jeweils gewiinschten
Anlagestrategien der Investoren ab.

Auch hier ging Paul Leyder auf die steuerlichen Merkmale
aller beteiligten Einheiten ein, wobei bei der Objektgesell-
schaft nicht nur die luxemburgischen, sondern auch die
steuerlichen Aspekte im Belegenheitsland der Immobilie,
also z.B. Deutschland, zu berticksichtigen sind.
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