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be leuchtet:

Auslegungsentscheidung der BaFin: AIF als Immobiliengesellschaften

11. April 2018

Im Oktober 2017 hatte die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) den Entwurf einer 
Auslegungsentscheidung zur Konsultation gestellt. Darin hat sie zu der Frage Stellung genommen, 
ob nach dem Kapitalanlagegesetzbuch auch Investmentvermögen als Immobilien-Gesellschaften für 
Immobilien-Sondervermögen und für Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen erworben werden 
können. Wir haben in unserem beleuchtet vom 28. November 2017 darüber berichtet. Gestern hat 
die BaFin die endgültige Fassung der Auslegungsentscheidung veröffentlicht.

Ausländische AIF können Immobilien-Gesellschaften sein
Ganz kurz zusammengefasst: In der endgültigen Fassung hat sich nichts Wesentliches gegenüber 
dem Entwurf geändert. 
Im positiven Sinne heißt das, die Immobilien-Sondervermögen und Spezial-AIF mit festen Anlage-
bedingungen können sich eines Investmentvermögens statt einer herkömmlichen Immobiliengesell-
schaft bedienen und damit häufig steuerliche Vorteile im Ausland genießen. Die Eigenschaft eines 
Vehikels als Investmentvermögen (AIF) schließt nicht dessen gleichzeitige Einordnung als Immobili-
engesellschaft aus, es gibt keine Spezialität der Einordnung. 

Auch bei Minderheitsbeteiligung an inländischen AIF
Das gilt nicht nur, wenn es sich um einen ausländischen AIF oder einen EU-AIF handelt. In der end-
gültigen Fassung der Auslegungsentscheidung hat sich die BaFin nunmehr auch zu inländischen 

AIF geäußert: Die Einordnung als Immobili-
en-Gesellschaft ist auch möglich, wenn es sich 
um einen inländischen AIF handelt, an dem eine 
Minderheitsbeteiligung als Immobilien-Gesell-
schaft erworben werden soll. Ob das auch für 
Mehrheitsbeteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaft gilt, die zugleich AIF sind, lässt die BaFin 
unter Hinweis auf fehlende praktische Relevanz 
weiterhin offen.

Gesellschaftsform erforderlich
Leider ist die BaFin nicht von ihrem Standpunkt abgerückt, dass ein Investmentvermögen als Immo-
bilien-Gesellschaft eine Gesellschaftsform aufweisen muss. Investmentvermögen in der Form eines 
Sondervermögens seien allein schon deshalb nicht erwerbbar, weil sie nicht die geforderte Gesell-
schaftsform aufweisen. 

Dokumente zu diesem beleuchtet:

• 9. April 2018: BaFin Auslegungsent-
scheidung

• beleuchtet vom 28. November 2017

http://docs.bepartners.pro/2018-04-09_BaFin-Auslegungsentscheidungen-Erwerbbarkeit.pdf
http://docs.bepartners.pro/2018-04-09_BaFin-Auslegungsentscheidungen-Erwerbbarkeit.pdf
http://docs.bepartners.pro/2017-11-28_AIF_Immbiliengesellschaft.pdf
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Anforderungen bei Mehrheitsbeteiligungen
Unverändert sind die Anforderungen, die bei Mehrheitsbeteiligungen den maßgeblichen Einfluss 
der Kapitalverwaltungsgesellschaft auf die Geschäftspolitik der Immobiliengesellschaft sichern sol-
len. Die BaFin stützt ihre Auslegung insoweit auf die (wörtlich zitierte) Gesetzesbegründung, stellt 
aber jetzt noch klar, dass die gewollte Bestimmungsmacht der Kapitalverwaltungsgesellschaft keine 
Einschränkung des nach hiesigem - also inländischem - Rechtsverständnis gesetzlich gebotenen 
Umfangs des Schutzes der Minderheitsgesellschafter be-
zweckt.

Mehrheitsbeteiligung kann als Minderheitsbeteili-
gung geführt werden
Fehlt eine satzungsändernde Stimmen- und Kapital-
mehrheit im vorstehend beschriebenen Sinne, kann die 
Beteiligung am AIF als Minderheitsbeteiligung erworben 
werden, wenn alle übrigen Voraussetzungen für den 
Erwerb einer Immobilien-Gesellschaft vorliegen. In der 
endgültigen Fassung der Auslegungsentscheidung hat 
die BaFin darüber hinaus festgestellt, dass der Erwerb 
als Minderheitsbeteiligung auch dann zulässig sein kann, 
wenn zwar nominal eine satzungsändernde Stimmen- 
und Kapitalmehrheit gegeben ist, jedoch keine für eine 
solche Mehrheitsbeteiligung ausreichenden Einfluss-, 
Kontroll- und Mitentscheidungsrechte vorliegen.

Fazit
Mit der Auslegungsentscheidung haben die Kapitalver-
waltungsgesellschaften nun die Rechtssicherheit, insbe-
sondere bei Auslandsinvestments vorteilhafte Strukturen 
in Form von ausländischen Investmentvermögen nutzen 
zu können, wenn die direkte Steuerungsmacht sicherge-
stellt werden kann. Erfreulicherweise ist nun auch geklärt, dass bei nicht ausreichenden Einfluss-, 
Kontroll- und Mitentscheidungsrechten trotz Stimmen- und Kapitalmehrheit ein Erwerb als Minder-
heitsbeteiligung möglich ist; das eröffnet insbesondere für Spezial-AIF mit festen Anlagebedingun-
gen eine weitere Gestaltungsmöglichkeit.
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