Mietpools zum Risikoausgleich
bei Wohnimmobilienanlagen
werden heftig diskutiert. Sie
wurden als risikoreich fur die
Anleger oder als Paragraf-15-b-
Falle gebrandmarkt. BGH und
Finanzverwaltung stellen Klar,
dass professionell konzipierte
Pools kein besonderes Risiko
fur Anleger darstellen.

Text: Thomas Zacher

ietpools sind oft ein Baustein
M bei der Konzeption von Immo-
bilienanlagen. Speziell bei der
Investition in einzelne Wohnimmobi-
lien konnen sie dazu beitragen, das Ri-
siko aus der unmittelbaren Zuordnung
einer Immobilie zu dem jeweiligen An-
leger abzumildern und Zufélligkeiten
im Vermietungsstand auszugleichen.
Besonders bei groleren Objekten ist
selbst bei marktgerechter Konzeption
stidndig ein gewisser Leerstand einzel-
ner Einheiten durch Mieterfluktuation
und andere Umstidnde zu verzeichnen.
Welche Wohnung davon betroffen ist
und welche vom Verwalter als erste
wieder mit neuen Mietern belegt wird,
héngt oft von Zufilligkeiten ab. Ein
Mietpool ordnet hingegen Leerstands-
risiken allen Investoren gleichméBig
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zu. Auch andere Risiken, die von all-
gemeinen Modernisierungskosten bis
hin zu Vandalismusschdden von Miet-
nomaden reichen, konnen auf diese
Weise gleichmiBig auf die Schultern al-
ler Investoren verteilt werden.

Je nach dem Umfang der ,,gepool-
ten“ Ertrage, Aufwendungen und Ri-
siken, kann dementsprechend eine
Struktur erreicht werden, die trotz der
Zuordnung einer einzelnen Wohnein-
heit an den Anleger der eines ge-
schlossenen Immobilienfonds sehr na-
he kommt.

Ein Mietpool ist allerdings an sich
kein Wundermittel gegen ausbleibende
Mieteinnahmen oder iiber der Progno-
serechnung liegenden Kosten. Er kann
Ein- und Ausgaben zwar gleichmifBiger
verteilen, schafft als solcher aber weder
zusitzliche Einnahmen, noch vermin-
dert er die Summe der Ausgaben.

Doch Mietpool ist nicht gleich Miet-
pool. Oft wird er durch Zusagen von In-
itiatoren oder Dritten angereichert, die
auch das Gesamtrisiko einddammen sol-
len. Besonders héufig sind in der Praxis
sogenannte Miet- oder Vermietungsga-
rantien zu finden, welche je nach Aus-
gestaltung bestimmte Mietertrige fiir
einen gewissen Zeitraum durch die Ein-
standspflicht Dritter absichern sollen.
,Die“ Mietgarantie gibt es allerdings
nicht. Im Einzelfall muss zunichst stets
gepriift werden, welchen konkreten In-
halt die Zusage hat.

Geht es nur um eine sogenannte Erst-
vermietungsgarantie, wird beispiels-
weise nur das Risiko eines anfinglichen
Leerstands — und auch dann meist nur
fiir einen gewissen Zeitraum — abge-
deckt. Handelt es sich um eine vollum-

fangliche Vermietungsgarantie, hdngt
es wiederum von den Konditionen ab,
fiir welchen Zeitraum insgesamt das
Vermietungsrisiko abgesichert sein soll.
In Verbindung mit einem Mietpool ist
dariiber hinaus stets zu priifen, ob hier-
durch alle (prognostizierten) Einnah-
men abgesichert werden sollen, nur ein
prozentualer oder absolut begrenzter
Hochstbetrag. SchlieBlich ist zu bertick-
sichtigen, dass die Mieten stets nur die
eine Seite der Medaille sind — denn als
Kehrseite zur Ermittlung der schlus-
sendlichen Rendite fiir den Investor
sind auch die Kosten relevant.

Auch hier gibt es Gestaltungen, die in
Verbindung mit einem Mietpool eine
zeitlich und/oder inhaltlich begrenzte
Absicherung vor unvorhergesehenen
Kostensteigerungen bieten. Es ver-
wundert daher nicht, dass in der Ver-
gangenheit die Einrichtung oder Teil-
nahme an einem solchen Mietpool oft-
mals von Banken zur Bedingung der Fi-
nanzierung des Erwerbs der entspre-
chenden Einheit gemacht wurde.

Verschleierungsgefahr

Trotz dieser grundsétzlich begriiBens-
werten Zielrichtung sind Mietpools in
den letzten Jahren ins Gerede geraten.
Bei der Bewertung der Vorteilhaftigkeit
von Mietpools fiir den Anleger ist nim-
lich nicht nur der oft schon theoretisch
schwer durchschaubare und verklausu-
liert ausgedriickte Umfang der Poo-
lung von Ein- und Ausgaben zu bertick-
sichtigen.

Auch weitergehende wirtschaftliche
Risiken kommen in Betracht. So kon-
nen Mietpools ein Instrument sein, um
den Anleger zumindest zeitweilig real

Darauf kommt es beim Mietpool an:
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nicht vorhandene Einnahmen vorzu-
gaukeln und sie iiber die tatsichliche
wirtschaftliche Situation ihres Objektes
im Unklaren zu lassen. In zwei Urteilen
vom 18. 3. 2008 hatte sich der Bundes-
gerichtshof (BGH) in Karlsruhe mit
Mietpools zu befassen, bei denen es um
die Frage ging, ob der Mietpool nicht ei-
ne bereits vorhandene Uberschuldung
lediglich verschleiern sollte und kiinst-
lich durch entsprechende Darlehen
»~am Leben gehalten wurde*.

Der BGH urteilte, dass in derartigen
Fillen der Mietpool einen ,,besonderen
Gefidhrdungstatbestand darstelle, wel-
cher den Vertrieb, unter Umstidnden
aber auch die finanzierende Bank zu
besonderer Aufkldarung verpflichte
(Az.: XI ZR 241/06 und 246/06). Er
fiihrte damit die Rechtsprechung aus
dem Jahr 2007 (Az.: XI ZR 414/04) fort,
in der es bereits um das Risiko der un-
beschréinkten personlichen Haftung fiir
die Mitglieder eines Pools je nach des-
sen konkreter Ausgestaltung ging. Das
Pikante an diesem Fall war, dass einer-
seits durch die scheinbar konstanten
Ausschiittungen des Mietpools ein fal-

auf bei Zeichnung objektiv noch nicht
absehbare Risiken nach sich zieht.

Vielmehr komme es nur darauf an,
dass die Funktionsweise eines Miet-
pools und die damit verbundenen Vor-
und Nachteile zutreffend erkléart wer-
den. Dazu zihle, so der BGH, ,,nicht
nur der Vorteil, bei einem Leerstand
der eigenen Wohnung keinen vollstdn-
digen Mietausfall zu erleiden, sondern
auch der Nachteil, das — anteilige — Ri-
siko tragen zu miissen, dass andere
Wohnungen nicht vermietet wiirden.*
Entsprechendes gelte fiir den gleichen
Effekt bei der Einbeziehung von Kos-
ten, soweit diese im Rahmen eines
Mietpools ganz oder zum Teil gemein-
sam getragen wiirden.

Das allgemeine Risiko, das spéter ei-
ne bei Vertragsabschluss nicht erkenn-
bare defizitdre Entwicklung zu negati-
ven Abweichungen von den Mietpro-
gnosen fiihre, lasse weder den Schluss
auf einen anfianglichen Beratungsfehler
des Anbieters zu, noch sei es besonders
aufklarungspflichtig. Diese Vorgaben
fiihren den Mietpool zu Recht wieder
aus der Ecke des haftungsrechtlichen

.oder Fluch fur
den Vertrieb?

scher Eindruck von der Rentabilitét
und Finanzierbarkeit der Anlage ver-
mittelt werden konnte, andererseits die
Anleger gerade aufgrund eines durch
den Pool aufgenommenen Darlehens
die personliche Haftung fiir die Finan-
zierung dieser ,,Subvention trugen.

Diese Urteile fiihrten dazu, dass oh-
ne Beriicksichtigung der speziellen
Sachverhalte Mietpools generell als un-
serios oder als allgemeines Risiko fiir
den Vertrieb angesehen wurden.

Die Diskussion um Paragraf 15 b des
Einkommenssteuergesetzes (EStG) tat
ein Ubriges, da einige Stimmen laut
wurden, die Mietpools als unabédnder-
lichen Weg in das Verlustverrechnungs-
verbot fiir Steuersparmodelle entspre-
chend dieser Vorschrift ansahen.

Aus der Schmuddelkind-Ecke

Inzwischen hat die Rechtsprechung und
auch die Finanzverwaltung — zu Recht
— wieder einiges gerade geriickt. Der
BGH hat in zwei Urteilen vom 18. 7.
2008 (Az.: V ZR 70/07 und 71/07) sehr
deutlich gemacht, dass ein Mietpool
nicht per se ein besonderes Risiko fiir
den Anleger beinhaltet oder gesteiger-
te Aufkldarungspflichten im Hinblick
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».Schmuddelkindes*, in die er eine Zeit
lang geraten zu sein schien.

Auch steuerlich rehabilitiert

Auch in steuerlicher Hinsicht verdient
der Mietpool Rehabilitation. Zwar kann
das Angebot eines Mietpools die Mo-
dellhaftigkeit und damit die Anwen-
dung von Paragraf 15 b EStG indizieren.
Fiir eine steuerschidliche Gestaltung
muss jedoch hinzukommen, dass durch
die Modellhaftigkeit anfanglich sofort
abziehbare Werbungskosten generiert
werden sollen. Werden fiir die Einrich-
tung bzw. Teilnahme am Mietpool hin-
gegen keine besonderen Gebiihren er-
hoben oder liegen die insgesamt pro-
gnostizierten Anfangsverluste unter
zehn Prozent, fiihrt dies nicht zur An-
wendung von Paragraf 15 b EStG.

Eine angemessene laufende Vergii-
tung fiir die laufende Tétigkeit ist eben-
falls kein steuerlicher Stolperstein. ,,Un-
schédlich sind jedoch Vereinbarungen
iiber Gegenleistungen, welche die Be-
wirtschaftung und Verwaltung des Ob-
jekts betreffen, wie Aufwendungen fiir
die Hausverwaltung, Vereinbarung iiber
den Abschluss eines Mietpools oder
Tatigkeit als WEG-Verwalter, soweit
es sich nicht um Vorauszahlungen fiir
mehr als zwolf Monate handelt“, meint
selbst die Finanzverwaltung in einem
Anwendungsschreiben vom 17. 7. 2007
zur Vorschrift.

Gilt damit Entwarnung fiir den Miet-
pool? Radio Eriwan antwortet: Im
Prinzip Ja. Ein serioser Mietpool kann
ein angemessener Risikopuffer gegen-
iber dem ,,Alles-oder-nichts-Prinzip*
bei der Fokussierung auf eine einzelne
Wohneinheit sein. Er kann zudem Kos-
tenbelastungen und Verwaltungsaufga-
ben biindeln. Soweit er zusétzlich durch
eine werthaltige Mietgarantie des An-
bieters oder eines entsprechend boni-
titsstarken Dritten abgesichert wird,
kann zum Vorteil der relativen Absi-
cherung eine echte materielle Verbes-
serung fiir die Anleger hinzutreten.

,Den“ Mietpool gibt es jedoch nicht.
Deshalb muss seine Funktionsweise
und konkrete Ausgestaltung mit allen
Chancen und Risiken dargestellt wer-
den. In der Praxis kann dies nur durch
eine schriftliche Darstellung des Ver-
trages und eine Erlduterung der we-
sentlichen Merkmale sowie Chancen
und Risiken erfolgen. Denn die Recht-
sprechung verlangt auch im Hinblick
auf den Mietpool eine seriose Aufkla-
rung — nicht mehr, aber auch nicht
weniger.
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