* Dieser Begriff wird auf Seite 82 arkiart.

ffene Immobilienfonds — wegen
0 Renovierung geschlossen®, so

lautete die Titelzeile von Cashe
4/2009. Fast zeilgleich berichtete gin an-
deres Fachblatt davon, dass es auch die
Anbieter von geschlossenen Immobi-
lienfonds im ersten Quartal 2009 nicht
geschafft hitten, den negativen Trend
zu durchbrechen. Und schlieBlich ge-
hort es — nicht erst seit der Finanzkrise
—schon fast zum Allgemeinwissen der
Branche, dass sich die deutsche Vari-

ante des REIT* in der Praxis nicht

wirklich durchgesetzt hat (siche Cashe
6/2009, Seite 64).

Dennoch berichten Vertriebe von
Immobilienanlagen von hohen Umsit-
zen — selbst in absoluten Zahlen, Tat-
sichlich haben sich viele Rahmen-
bedingungen fiir deren Vertrieb eher
zum Positiven gewendet, Aus dem wirt-
schaftlichen Blickwinkel sind zum Bei-
spiel Rendiien in der GroBenordnung
von fiinf Prozent plus X wieder attrak-
tiver geworden, wenn sie — wie zum
Beispiel bei Wohnimmobilien —mit ei-
ner relativ sicheren und mit anderen
Marktentwicklungen nur sehr be-
schrinkt korrelierenden Asset-Klasse
verbunden sind.

Vertrieb wieder in
ruhigem Fahrwasser

Auch die Finanzierung auf Anleger-

ebhene stellt bej soliden Konzepten trotz

besonderer Risikosensibilitit der Ban-
ken nach wie vor keine uniiberwindliche
Hiirde dar, wie viele professionelle
Marktteilnehmer berichten.

Auch rechtlich und steuerlich hat sich
in der Zeit nach der Diskussion um so-
genannte , Schrottimmobilien* einiges
getan, was den Immobilienvertrieb wie-
der in ruhigeres Fahrwasser gebracht
hat. Zuniichst hat die jiingste Rechit-
sprechung dafiir gesorgt, dass bei den
Aufklirungspflichten von Immobilien-
anlagen eine zunchmende Vereinheitli-
chung statffindet, unabhéingig davon,
in welcher Ausgestaltung das Produlkt
an den Markt kommt. Der Bundesge-
richtshof hat in seinem Urteil vom 15.
Januar 2009 (Az.: IIT ZR 28/08) noch-
mals klargestellt, dass auch beim FEr-
werb von Einzelimmobilien grundsitz-
lich die gleichen Voraussetzungen und
Rechtsfolgen bei der Annahme eines
(konkludenten) Beratungsvertrages
und gegebenenfalls der Riickabwick-
lung unter dem Gesichtspunkt des Scha-
densersatzes gelten, wie dies zum Bei-
spiel bei geschlossenen Immobilien-
fonds oder wertpapiergestiitzten Im-
mobilienanlagen wie offenen Tmmobi-
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Mit Ruckenwind

Wahrend manche Immoabilieninvestments derzeit kaum verkauflich
scheinen, berichten viele Vertriebe sogar von Rekordumsatzen. Auch
rechtliche und steuetliche Entwicklungen dirften unterstiitzen.

Text: Thomas Zacher

Inhalt und Umfang der Bescheinigung
der Bau- bezichungsweise Denkmal-
schutzbehdrden bezweifeln oder sogar
gegen deren Inhalt den bescheinigten
Aufwand nicht anerkennen.

Dies mag in Zeiten zunehmend lee-
rer Finanzkassen eine Art Riickzugs-
gefecht der Finanzverwaltung im Hin-
blick auf den nur eingeschriinkten An-
wendungsbereich des Paragrafen 15 b
EStG bei Immobilicnanlagen sein; bei
enisprechender sauberer Dokumenta-
tion und professioneller Vertretung
gegeniiber den Finanzbehdrden miis-
sen jedoch derartige ,,Eigenmiichtig-
keiten® keineswegs hingenommen wer-
den. Letzteres gilt zwar nicht fiir die ge-
setzlichen Neuregelungen bei der so-
genannten Zinsschranke gemifl den
Paragrafen 4 h EStG, 8 a KStG und den
nur sehr begrenzten Verschonungsab-
schlag von Wohnimmobilien im Erb-p

lienfonds beziehungsweise Immobilien-
AGs schon seit Lingerem Standard ist.

Der BGH fiihrt dabei weiter aus,
dass auch bei der Riickabwicklung —
selbst ohne besonderen Antrag — fihn-
liche Standards gelten: Im Grundsatz
erhilt der Anleger bei einer fehlerhaf-
ten Beratung seinen Gesamtaufwand
Zug um Zug gegen Ubereignung der
Immobilie (auch wenn sie von Dritten
erworben wurde) zuriick. Da sich folg-
lich die Anforderungen immer mehr
vereinheitlichen, geht bei vielen quali-
fizierten Anbietern auch der Trend zu
einer qualitativ vergleichbaren Pro-
spektierung auf hohem Niveau, unab-
héngig davon, ob diese (nach nicht) ge-
setzlich verpflichtend sind oder nicht.

Trritationen hatte dabei zeitweilig die
Auffassung verursacht, eine allzn qua-
lifizierte Prospektdarstellung wiirde
wegen einer sogenannten ,,modellhaf-
ten Gestaltung* schon per se in den An-
wendungsbereich von Paragraf 15 b
EStG mit der entsprechenden Be-
schrénkung des Verlustabzuges fiihren,
auch wenn im Ubrigen (besonderes bei
Einzelimmobilien) keine steuerschid-
liche Gestaltung vorlige.

Die besonnene Fachdiskussion, aber
auch ein Schreiben des BMF vom 29.
Januar 2008 (TV B2-82241-b-07/0001)
haben jedoch gezeigt, dass allein ein
darstellungsméBig und haftungspri-
ventiv ,guter” Prospeki nicht in die
Paragraf-15b-Falle” fithren wird.

Ebenso wie von der Finanzverwal-
tung betont wurde, dass Denkmal-
schutzobjekte nicht grundsitzlich aus
dem Bereich von Paragraf 15 b EStG
heraustallen, gilt doch zugleich, dass
dieser nur dann eingreift, wenn ,auf-
grund einer modellhaften Gestaltung
steuerliche Vorteile in Form negativer:
Einkiinfte erziclt werden sollen®, Dies
bedeutel im Umkehrschluss, dass ne
gative Binkiinfie bezichungsweise Steu-
ervorteile dann unschiidlich sind, wenn.
sie nicht wegen der modellhaften Ge-
staltung entstanden sind. '

Etwas unruhiger scheint ¢s dagegen
in der Praxis bei der konkreten An-
wendung der Denkmalschutz-AfA im
Bereich der Paragrafen 7 h, 1 EStG ge-
worden zu sein. Zum Teil wird davon
berichtet, dass ortliche Finanzimter
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oder Schenkungsfall gemil Paragraf 13
¢ Abs. 1 ErbStG, Bei diesen gesetzge-
berischen Halbheiten hilft nicht allein
ein entschlossenes Aufitreten gegeniiber
dem ortlichen Finanzamt, sondern nur
intelligente und langfristig orientierte
Gestaltung durch erfahrene Berater.

Im Bereich der zivilrechtlichen Haf-
tungsrechtsprechung fallen zunehmend
Argernisse weg, welche weniger aus
sachlichen Griinden als auf der negati-
ven Stimmungslage in der Hochphase
der ,,Schrottimmobilien-“Ara begriin-
det schienen.

Die iiberwiegende Rechtsprechumg
hat sich zum Beispiel im Hinblick auf
Immobilienfonds nicht der Auffassung
angeschlossen, dass geschlossene Fonds
generell nicht als ,sichere® Anlage be-
zichungsweise zur Altersvorsorge ge-
eignet wiren. Entgegen dem, was nach
wie vor in manchen Schriftsitzen im
Hinblick auf eine frithere Entscheidung
des Oberlandesgerichts Diisseldorf zu
lesen ist, hat sich die Erkenntnis durch-
gesetzt, dass ein klassisch konzipierter
Immobilienfonds mit einer enlspre-
chenden Ausrichtung auf einen sach-
wertorientierten Investitionsgegen-
stand durchaus eine konservative An-
lage im Rahmen eines Gesamtportfo-
lios sein kann, welche — ebenso wie die
Investition in eine Einzelimmobilie —
durchaus langfristig eine relativ hohe
Sicherheit bicten kann.

Derseritse Immobilienvertrieb kamn
dartiber hinaus auch mit der jiingsten
Rechtsprechung zu wichtigen Einzel-
fragen gut leben. Zwar hat der BGH im
beriithmt-bertichtigten ,,Kick-back-Be-
schluss® vom 20, Januar dieses Jahres
eine produktiibergreifende Pflicht zur
Darstellung des eigenen Provisionsin-
teresses fiir Anlageberater bejaht.

Weiche Kosten miissen
dargestellt werden

Wie aus zumindest | halboffiziellen*
Auflerungen von Mitgliedern des 11.
Senates zu horen ist, legt dieser Recht-
sprechung — im Hinblick auf Banken —
der Gedanke zugrunde, dass dort der
Durchschnittskunde das Provisionsin-
teresse nichl erkennen kinne, weil dar-
iiber hinaos lanfende Gebiihren aus
dem allgemeinen Bankvertrag, dem
Depotvertrag et cetera erhoben wiir-
den. Demgegeniiber besteht im Immo-
bilienvertrieb ein derartiges typisches
Verstindnisproblem des Kunden in der
Regel nicht.

Erweil, dass der eingeschaltete Ver-
trieb ,, nur® durch den Verkauf der ent-
sprechenden Anlageprodukte verdient
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und von ihm daneben auch keine sons-
tigen Vergiitungen erhiilt. Diesem dif-
ferenzierenden Gedanken folgen auch
bereits Instanzgerichte, wie das Urteil
des Oberlandesgerichts Celle vom 11.
Juni 2009 (Az: 11 U 140/08) zeigt.

Dass wetlerhin die allgemeine ob-
jektbezogene Pflicht zur Darstellung
der weichen Kosten einschlieBlich der
Vertriebskosten auch im Immobilien-
vertrich besteht, diirfte dagegen eine
Selbstverstindlichkeit sein, welche aber
von der Pilicht zur ungefragten Offen-
barung des personlich empfangencn
Provisionsbetrages zu trénnen ist.

Ein weiteres hochsi richterliches Ur-
teil des letzten Jahres diirfte auch den
Immobilienvertrieb freuen. In einem
von uns betreuten Verfahren hat der
Bundesgerichtshof am 5. Mirz 2009
(Az.: III ZR 302/07) nochmals klarge-
stellt, dass der Anlageberater keines-
wegs eine vollumfingliche Medienum-
schau im Hinblick auf alle fiir sein Pro-
dukt relevanten Verdffentlichungen hal-
ten muss. Dic Auswahl der Medien —im
Verfahren ging es um die ,, Wirtschafts-
woche* —ist ihm vielmehr freigestellt.

Dariiber hinaus besteht auch dann
keine Autklirungspflicht, wenn die ent-
spréechenden Umstiinde bereits ander-
weitig, beispielsweise in den Emissions-
unterlagen, mit hinreichender Deui-
lichkeit angesprochen werden. Auch
diese Entscheidung hat zur Versachb-
chung beigetragen. Wer in der derzeili-
gen Wirtschaltssituation nicht alle in
den Wirtschaftszeitschriften diskutier-
ten Horrorszenarien einschlieBlich ihrer
méglichen Auswirkungen auf das An-
lageobjekt gegenitber dem Anleger aus-
breitet, hat damit keineswegs per se ei-
ne Pllichtverletzung begangen.

Es bleibt zu hoffen, dassso viel Au-
genmal} und Praxisndhe auch bei den
fiir den Immobilienvertrieb relevanten
Gesetzesvorhaben der kommenden
Zeit durchgreift. Auf nationaler Ebene
sind derzeil drei Initialiven zu nennen,
welche sich in der Zielrichtung zum Teil
iiberschneiden. Der vom Bundeskabi-
nett beschlossene Gesetzesentwurf zur
Verbesserung des Anlegerschutzes im
Wertpapierhandel wird auch Immo-
bilienanlagen, zum Beispiel in Form
offener Immobilienfonds, betreffen.
Insbesondere die Dokumentations-
pflichicn iiber Inhalte und Hergang des
Beratungsgesprdches werden verdich-
tet, dic kurze Sonderverjahrungsfrist
von maximal drei Jahren ab Zeichnung
wird danach entfallen. .

Zugleich prift das Verbraucher-
schutzministerium in Berlin weitrei-
chende MaBnahmen, die den gesamten
Finanzdienstleistungsbereich hierzu-

lande einschlieBlich des Versicherungs-
vertricbes betreffen. Hierbei geht es
unter anderem um eine Vereinheitli-
chung der Anforderungen an das ge-
samte Spektrum der Anlage- und Ver-
sicherungsvermittlung und gegebenen-
falls ein einheitliches Berufsbild eines
gesetzlich geschiitzten ,Finanzbera-
ters*, Ob davon auch Kapitalanlageim-
mobilien-Direktinvestments betroffen
sein werden, ist noch offen. Wihrend
sich viele Markitteilnehmer gegen eine
Einbeziehung aussprechen, hat der
Bundesverband freier Immobilien- und
Wohnungsunternchmen e.V., Berlin,
daraof hingewiesen, dass die Neurege-
lung auch den Anlageimmobilienbe-
reich treffen konnte. Fondsprodukte
wiren jedenfalls von einer solchen Re-
gelung sehr wahrscheinlich betroffen.

Gleiche Anforderungen
fr Vermittler gefordert

Betrofienheit hat schlieBlich auch ein
Gutachten des renommierten TFQ-In-
stitut fiir Finanzmarktforschung und
Qualititssicherung an der Universitiit
Witten/Herdecke ausgelést, welches
von der Bundesnotarkammer in Auf-
trag gegeben worden war.

Der Leiter des Instituts, Professor
Michael Westendort, stellte dieses am
25. Juni 2009 im Rahmen des rechtspo-
litischen Forums Bautriigerrecht in Ber-
lin vor. Er empfahl dort, die bisher im
MaBV-Bereich iiblichen Zug-um-Zug-
Zahlungen entsprechend dem Baufort-
schritt durch eine Zahlung erst nach Be-
zugsfertigkeit abzultsen. Wihrend Mi-
nisterien und Bundesnotarkammer die-
sen Gedanken offen gegeniiber standen,
war die Reaktion der Immobilienver-
binde und Banken reservierter,

Einige Bautriger und deren Vertreter
konnten jedoch auch diesem Ansatz et-
was abgewinnen, zumal er mit dem Ge-
danken einer durch den Kunden zu
stellenden Bankbiirgschaft zugunsten
der Bautrdger zu deren Absicherung
verbunden wurde. Betrachtet man die-
se Kombination unvoreingenommen,
konnten sich Verbraucherschutzinter-
essen und Brancheninieressen bei sehr
moderaten Mehrkosten sehr gut ver-
binden lassen. SchlieBlich ist die Tnter-
essengleichheit von Kunden und Ver-
trieb doch etwas, das bei den kiinftigen
Marktentwicklungen im Tmmobilien-
vertrieb oberste Prioritit haben sollte,
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