leuchtet:

Erleichterung fiir Darlehen an Immobilien-Gesellschaften

24. August 2021

Am 2. August 2021 ist Artikel 1 des Fondsstandortgesetzes in Kraft getreten. Dadurch sind unter
anderem die Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs zur Gewahrung von Darlehen durch die
Kapitalverwaltungsgesellschaft an Immobilien-Gesellschaften ergénzt worden. Diese Anderung war
Uberfallig.

Friihere Rechtslage

§ 240 Absatz 2 des Kapitalanlagegesetzbuchs legt zwei Obergrenzen fest, die die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bei der Gewahrung von Darlehen (fur Rechnung eines Immobilien-Sonderverma-
gens) an Immobilien-Gesellschaften einhalten muss. Zum einen durfen die einer einzelnen Immobili-

en-Gesellschaft gewahrten Darlehen 50 Prozent
des Wertes der von jener Immobilien-Gesell-
schaft gehaltenen Grundstiicke nicht Uberstei-
gen. Zum anderen darf die Kapitalverwaltungs-

Dokumente zu diesem beleuchtet:

o \erkiindetes Gesetz vom 3. Juni gesellschaft allen Immobilien-Gesellschaften fir
2021 Rechnung des Immobilien-Sondervermogens
N o A———— Darlehen maximal |r?.H('jhe von 25 Prf)zent des
buch Wertes des Immobilien-Sondervermégens ge-

wahren; hier ist der Bruttoinventarwert des Im-

mobilien-Sondervermdgens mafBgeblich, die
aufgenommenen Darlehen sind nicht abzuziehen.

Diese Regelung und die Grenzen sind im Grundsatz unverandert. Sie gelten nach § 284 Absatz 2
Nummer 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs auch in Bezug auf die offenen inlandischen Spezial-AlF
mit festen Anlagebedingungen.

Neue Rechtslage

§ 240 Absaiz 2 des Kapitalanlagegesetzbuchs wurde durch das Fondsstandortgesetz (siehe hierzu
auch unser beleuchtet vom 15. Dezember 2020) um drei weitere Sétze erganzt. Nach dem neuen
Satz 2 gelten die Grenzen nach Satz 1 (50 und 25 Prozent) nicht fur Darlehen, die an Immobili-
en-Gesellschaften gewahrt werden, an denen die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft (flir Rechnung
des Immobilien-Sondervermdgens) unmittelbar oder mittelbar zu 100 Prozent des Kapitals und der
Stimmrechte beteiligt ist. Nach dem Regierungsentwurf des Fondsstandortgesetzes sollte die Re-
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gelung nur fur Darlehen an Objektgesellschaften (Immobilien-Gesellschaften, die selbst unmittelbar
Grundstlcke halten oder erwerben) gelten. Diese Einschrankung ist im Gesetzgebungsverfahren
durch den Finanzausschuss gestrichen worden.

Damit werden die Grenzen der Binnenfinanzierung fUr Einhundertprozentbeteiligungen bei Immo-
bilien-Gesellschaften und Immobilien-Holdinggesellschaften aufgehoben. Die Fremdfinanzierung
durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft (fur Rechnung eines Sondervermdgens) kann auch in
mehrstdckigen Strukturen Uber das sonst geltende Mal3 — die Hélfte des Verkehrswertes der Im-
mobilie — optimiert werden. Auf Ebene des Sondervermdgens belasten solche Darlehen nicht die
25 Prozent-Grenze. Allerdings durfte durch die erganzende Aufnahme der Darlehensgewahrung an
Immobilien-Holdinggesellschaften auch klar sein, dass in Sachverhalten ohne Einhundertprozent-
beteiligungen Darlehen an Immobilien-Holdinggesellschaften unzuldssig sind. Dies hatte man auch
anders regeln konnen.

Die Erweiterung fur Einhundertprozentbeteiligungen gilt auch fur Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen. Das Verbot der Abweichung in § 284 Absatz 2 Nummer 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs
wurde angepasst, gesperrt sind § 240 Absatz 1 und 2 Satz 1 Nummer 1.

Diese Aufhebung war aus unserer Sicht Uberféllig. Aus wirtschaftlicher Perspektive macht es keinen
Unterschied, ob die vollstandig im Sondervermdgen gehaltene Immobilien-Gesellschaft mit Eigenka-
pital oder mit Gesellschafter-Fremdkapital finanziert wird. In Bezug auf Holdinggesellschaften hat der
Finanzausschuss richtig argumentiert: Das Risiko fur die Anleger ist bei einer Holding nicht hoher als
bei anderen Einhundertprozentbeteiligungen, da die Kapitalverwaltungsgesellschaft als einziger Ge-
sellschafter vollumfanglich Einfluss auf die Holding nehmen kann. Auch auBerhalb von Einhundert-
prozentbeteiligungen hatten wir uns allerdings gewunscht, dass die Zuldssigkeit — dann innerhalb der
Anlagegrenzen des § 240 Absatz 2 Satz 1 Kapitalanlagegesetzbuch — geregelt wird.

Riickzahlung bei VerauBerungen

Die Erleichterung der Binnenfinanzierung wird flankiert durch Ergdnzung der Rickzahlungsbestim-
mungen. Im Grundsatz gilt nach § 240 Absatz 1 Nummer 4 des Kapitalanlagegesetzbuchs, dass
das Darlehen im Falle der VerauBerung der Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft innerhalb von
sechs Monaten nach der VerauBerung zurlckzuzahlen ist.

Diese Regelung wird fur Einhundertprozentbeteiligungen verscharft. VerauBert die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ihnre gesamte Beteiligung an einer Objektgesellschaft, ist das Darlehen vor der
VerauBerung zurlickzuzahlen. Bei Beteiligungen an einer Holding greift diese Regelung bereits, wenn
die Kapitalverwaltungsgesellschaft ihre Beteiligung verringert.

§ 240 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs gilt unverandert, so dass es bei den Einhundertproz-
entbeteiligungen bei der Pflicht zur ausreichenden Besicherung bleibt.
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KVG fiir Rechnung
Sondervermdgen

100 %

Gesellschaft 1 0.1%
100 %

Immobilien-
Gesellschaft 2

Immobilien-
Gesellschaft 3

Minimalbeteiligung Dritter

Im Gesetz ist keine Regelung zu einer minimalen Beteiligung Dritter
enthalten, die unter Umstanden erforderlich sein kann, etwa unter
auslandischem Recht. Angesichts der Begriindung der Neurege-
lung — die unmittelbare Einflussnahme der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft auf die Immobilien-Gesellschaft ohne Beteiligung Dritter
— durften solche Minimalbeteiligungen schéadlich sein. Aus dem
gleichen Grund durfte die Beteiligung der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fur Rechnung mehrerer Sondervermdgen schéadlich sein,
weil die uneingeschrankte Kontrolle der Immobilien-Gesellschaft
durch die potentiell widerstreitenden Interessen der verschiedenen

Sondervermdgen nicht gewahrleistet ist.

KVG fiir Rechnung
Sondervermdgen

KVG fiir eigene
Rechnung,
ohne eigenwirt-

schaftliches
Interesse

Immobilien-
Gesellschaft 1

KVG fiir Rechnung § fremder Dritter,
Sondervermogen J KVG fiir Rechnung

0,1%

Immobilien-
Gesellschaft 2

I 21z Immobilien
Sondervermdgen !
d Gesellschaft 3
100 %
Immobilien- ) . , ,
Gesellschaft 1 . FUr mehrstdckige Strukturen hatte die BaFin-Wertpa-
0,1% pieraufsicht bei der Auslegung des § 68 Absatz 3 Num-
100 % mer 2 des Investmentgesetzes die Zurechnung mittelbar
Immobilien- und unmittelbar gehaltener Beteiligungen auf Ebene des
Gesellschaft 2 mabBgeblichen Rechtstragers (Kapitalanlagegesellschaft
oder maBgebliche Immobilien-Gesellschaft) erlaubt, so-
weit dessen uneingeschrankte Einflussnahme gegeben
™ war.
Immobilien-
Gesellschaft 3
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Auch die Beteiligung der Kapitalverwaltungsgesellschaft Uber eine fur eigene Rechnung gehaltene
Zweckgesellschaft konnte zugerechnet werden, solange keine eigenwirtschaftlichen Interessen der
Kapitalverwaltungsgesellschaft entgegenstanden. Unter diesem Aspekt sollte die weitere Abstim-
mung und Klarung mit der BaFin-Wertpapieraufsicht gesucht werden, um die mittelbaren und un-
mittelbaren Einhundertprozentbeteiligungen im Sinne des neuen § 240 Absatz 2 Satz 2 des Kapital-
anlagegesetzbuchs rechtssicher gestalten zu kénnen.

i Riickfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfiilgung!
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