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Am 30. Juni 2010 hat die Bundesregierung die Dritte Verordnung zur
Anderung der Anlageverordnung (,,AnlV*) verdffentlicht (BGBI. |

Nr. 34/2010, S. 841 ff.), die am 1. Juli 2010 in Kraft getreten ist.

Die Anderungen betreffen vor allem Anpassungen an das Ende 2007
gednderte Investmentrecht, das z. B. sonstige Sondervermégen und
Infrastruktur-Sondervermdgen als neue Fondskategorien einflihrte, sowie
die Liberalisierung der Spezialfondsregelungen. Wesentliche Anderungen
ergeben sich insbesondere in den nachfolgend dargestellten Bereichen.
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Abschaffung der 3-Objekt-Grenze
und Zulgssigkeit von
Gesellschafterdarlehen an
Immobiliengesellschaften

Abschaffung der 10 %-Grenze
fur Beteiligungen und Erfordernis
eines ,,Geschaftsmodells mit
unternehmerischen Risiken” flr
geschlossene Fonds

Einflihrung eines Immobilien-
Dachfonds im Rahmen der
Immobilienguote

Anderung der Anlageverordnung

In der Immobilienquote gehaltene Immobiliengesellschaften durften bisher in maximal
drei im EWR oder einem OECD-Staat belegene Immobilien investieren (§ 2 Abs. 1 Nr. 14a
AnlV). Diese 3-Objekt-Grenze wurde gestrichen; dies steht nunmehr in Einklang damit,
dass bereits Ende 2007 die 3-Objekt-Grenze fir Immobiliengesellschaften, die von Immo-
bilien-Sondervermdgen gehalten werden (§ 68 InvG), abgeschafft wurde. Weiterhin sieht
die neue AnlV vor, dass im Rahmen der Immobilienquote Gesellschafterdarlehen an die
Immobiliengesellschaft zuldssig sind (§ 2 Abs. 1 Nr. 4b AnlV), wenn diese die Vorausset-
zungen der flr Immobilien-Sondervermdgen geltenden Bedingungen des § 69 Abs. 1 S. 1
und 2 InvG erflllen (z. B. Beschrankung der Darlehenshéhe auf 25 Prozent des Werts der
Immobiliengesellschaft) .

Beteiligungen eines Versicherungsunternehmens an nicht notierten Unternehmen i. S. d.

§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV, zu denen auch Beteiligungen an geschlossenen Fonds zahlen, waren
bisher der Héhe nach auf zehn Prozent des Eigenkapitals der Gesellschaft beschrankt. Die-
se Grenze wird durch eine individuelle Grenze in Héhe von einem Prozent des gebundenen
Vermdogens des Versicherungsunternehmens ersetzt. Diese Grenze gilt auch durchgerech-
net bei indirekten Investitionen tUber Holdinggesellschaften mit dem alleinigen Zweck des
Haltens von Anlageni. S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 9, 12 und 13 AnlV bei anderen Unternehmen
(&4 Abs. 4 AnlV).

Beteiligungen an Unternehmen in der Rechtsform einer AG, GmbH, KG oder stille Beteili-
gungen (§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV) sind kiinftig nur noch dann zuldssig, wenn sie Uber ein
.Geschaftsmodell mit unternehmerischen Risiken" verfligen. Mit diesem Zusatz sollen
Strukturen verhindert werden, in denen aufgrund der Erweiterung der Beteiligungsmdglich-
keiten durch die neue 1 %-Grenze Beteiligungsgesellschaften fir die Investitionini. S. d. An-
lagekatalogs ,,ungeeignete” Anlagen verwendet werden kdnnen. Das Vorhandensein eines
Geschaftsmodells stellt darauf ab, dass sich der Unternehmenswert nicht ausschlieplich aus
der Summe der Inventarwerte des Unternehmens zusammensetzt. In diesem Sinne sollen
Kauf und Verkauf sowie die Verwaltung von Finanzanlagen innerhalb der Beteiligungsge-
sellschaft kein mit unternehmerischen Risiken verbundenes Geschaftsmodell darstellen.
Diese Voraussetzungen sollen im Rahmen der Holdingklausel nach & 4 Abs. 4 S. 2 AnlV nur
fur die Zielunternehmen gelten. In der Praxis dirfte die Neuregelung dem Wortlaut nach
zumindest flr Beteiligungen an nicht regulierten Immobilienfonds Probleme aufwerfen, da
diese typischerweise die vorstehenden Kriterien nicht erfillen. Nach mindlicher Auskunft
der BaFin ist eine solche Einschréankung nicht beabsichtigt. Eine diesbeziigliche Klarstellung
in der Uberarbeitung des Anwendungsschreibens R 15/2005 wére daher wiinschenswert,
andernfalls ware die Einholung verbindlicher Auskiinfte anzuraten.

Die neue AnlV fihrtin § 2 Abs. 1 Nr. 14c AnlV die Anlage in Aktien oder Anteilen an einem
Immobilien-Dachfonds als neue Anlagekategorie ein. Bei dem Dachfonds muss es sich um
einen im EWR der Investmentaufsicht unterliegenden geschlossenen Fonds handeln (d. h.
ohne Rickgaberechte), der sein Vermdgen indirekt in Immobilien anlegt, d. h. in Anteilen
an Immobiliengesellschafteni. S. d. § 2 Abs. 1 Nr. 14a AnlV (vgl. oben) sowie in Anteilen
an offenen und geschlossenen Immobilien-Zielfonds i. S. d. § 2 Abs. 1 Nr. 15-17 AnlV. Der
Dachfonds darf jedoch keine Immobilien direkt halten. Das Vermdgen des Dachfonds muss
auf durchgerechneter Grundlage zu mindestens 80 Prozent aus Immobilien bestehen

und zu hdchstens 20 Prozent aus Liquiditatsreservenii. S. d. & 80 InvG.
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Weiterhin missen die Aktien bzw. Anteile am Dachfonds frei Gbertragbar sein. Die Fremd-
kapitalaufnahme der Zielfonds darf jeweils hdchstens 60 Prozent der Immobilienwerte
betragen und Derivate dirfen nur zur Absicherung eingesetzt werden.

Diese neue Anlagekategorie bietet damit eine neue Méglichkeit, innerhalb des Versiche-
rungsunternehmens oder -konzerns bestimmte indirekte Immobilieninvestitionen zu bln-
deln und dadurch effizienter zu verwalten. Ob das Ziel der Neuregelung, die Beteiligungs-
guote zu entlasten, erflllt werden kann, ist fraglich: Denn durch die Einschrankung, dass
der Dachfonds nur in Zielfonds i. S. d. § 2 Nr. 15-17 AnlV investieren darf, sind die bisher
der Beteiligungsquote zuzurechnenden Immobilieninvestments als Zielfonds nach wie vor
nicht zuldssig (vor allem auslandische Fonds, die die formalen Kriterien der Investmentauf-
sicht oder die Gewahrung von Rickgaberechten nicht erfillen, sowie unregulierte Immobi-
lienfonds) .

Der einzige Fall, der die Beteiligungsquote entlasten wiirde, ware der eines eigenkapital-
finanzierten, regulierten und geschlossenen EWR-Dachfonds, der unmittelbar in Immobili-
engesellschafteni. S. d. § 2 Nr. 14 AnlV investiert. Die damit verbundenen Restriktionen,
insbesondere die fir samtliche unregulierte Fonds wesentliche Fremdkapitalaufnahme, die
far Immobiliengesellschaften unzuldssig ist (die 60 %-Grenze bezieht sich dem Wortlaut
nach nur auf Zielfonds), dirften lediglich konzernintern aufgelegte Fonds in die Immobili-
enquote bringen.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch, dass die BaFin kinftig fir bestimmte
Fondstypen strengere Anforderungen an die Rickgabefristen stellt als das Investmentrecht,
das eine Riickgabemdglichkeit innerhalb von zwei Jahren als ausreichend ansieht: Nach
den Hinweisen zum Rundschreiben 15/2005 (VA)soll die Anlage in ein Immobilien-Sonder-
vermagen nur zuldssig sein, wenn die Rickgabe der Anteile innerhalb von sechs Monaten
mdglich ist. Fr andere Arten von Fonds (z. B. Infrastruktur, Mikrofinanz- und Hedgefonds)
gelten abweichende, z. T. auch deutlich kirzere Rlckgabefristen.

Grundsatzlich sind die Anpassungen in Bezug auf indirekte Immobilienanlagen von Ver-
sicherungsunternehmen zu begrif3en, da sie eine Erweiterung des Anlagespektrums
ermdglichen. Klar wird jedoch der Trend zu regulierten Vehikeln, insbesondere auch da der
Wortlauf der AnlV in Bezug auf nicht regulierte Immobilienfonds teils noch unklar ist. Eine
diesbezigliche Klarstellung durch die BaFin wadre hier wiinschenswert.

Martina Sradj

Senior Manager

EMEIA Financial Services Tax
Ernst & Young GmbH
+4989 14331 13591
martina.sradj@de.ey.com
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Die Ergebnisse im Detail:
Direkte Anlagen dominieren

Zielregionen:
Risikoreichere Ldnder verlieren
weiter an Bedeutung

Trendbarometer:
Immobilienanlagen der Assekuranz 2010

Versicherer werden bei Immobilien-
anlagen noch risikobewusster

Deutsche Versicherer und Pensionskassen wollen 2010 durchschnittlich knapp 300 Milli-
onen Euro in Immobilien investieren. Dies ist das Ergebnis des bereits zum dritten Mal in
Folge verdéffentlichten Trendbarometers ,,Immobilienanlagen der Assekuranz 2010" der
Ernst & Young Real Estate GmbH, basierend auf einer Befragung von 50 Unternehmen
der Assekuranz im Zeitraum von April bis Mai 2010. Die 25 Umfrageteilnehmer halten ein
Immobilienvolumen von durchschnittlich 2,3 Milliarden Euro.

Insgesamt zeigt sich die Assekuranz in diesem Jahr nochmals deutlich risikoaverser als im
Vorjahr. So planen beispielsweise flinfmal so viele der befragten Unternehmen, sich von
Nordamerikainvestments zu trennen, da dort mit weiteren Preiskorrekturen auf dem
US-Markt gerechnet wird. Der Fokus liegt auf inlandischen Investments und den Nachbar-
landern: 88 Prozent der Unternehmen der Assekuranz planen Ankdufe in Deutschland,
75 Prozent in den Core- oder Core+-Mdrkten Europas. Der neue Spitzenreiter in diesem
Jahr ist der Einzelhandel, gefolgt von Bliro und Wohnen.

Die befragten Unternehmen planen, in diesem Jahr durchschnittlich 294 Millionen Euro in
Immobilien zu investieren. Hiervon entfallen 56 Prozent auf Direktanlagen und 44 Prozent
auf indirekte Vehikel. Bei den indirekten Anlagen sind vor allem offene Immobilienspezial-
fonds nach deutschem Recht und geschlossene Immobilienfonds gefragt. Wie bei den
geplanten Ankdufen weisen Direktanlagen auch auf dem Verkaufszettel das grépere
Volumen auf. Das voraussichtliche Verkaufsvolumen liegt insgesamt bei durchschnittlich
55 Millionen Euro. Davon entfallen 48 Millionen Euro auf direkt gehaltene Immobilien und
nur sieben Millionen Euro auf indirekte Vehikel. Der Verkauf von indirekten Immobilienan-
lagen ist aktuell nur in Ausnahmefallen geplant.

Der Investitionsfokus der Assekuranz liegt auf Deutschland; hier planen 88 Prozent der Be-
fragten Zukaufe. Ebenfalls attraktiv sind die etablierten europdischen Nachbarn, bei denen
75 Prozent der befragten Unternehmen investieren wollen. Die Emerging Markets in Europa
sowie die Lander in Afrika und Stidamerika haben praktisch keine Bedeutung mehr fiir die
Assekuranz. Nordamerika und Asien dienen eher der Beimischung. So liegt der Anteil der
Befragten, die beispielsweise Ankdufe in Nordamerika planen, bei 19 Prozent. Zugleich
planten 25 Prozent Verkaufe in Nordamerika. Im Vorjahr hatten noch 30 Prozent Ankdufe
und nur finf Prozent Verkaufe in Nordamerika geplant. Ein ahnliches Bild zeigt sich bei den
asiatischen Core-Markten: Dem Trendbarometer Assekuranz 2009 zufolge hatten dort noch
35 Prozent der Befragten Ankdufe geplant, 2010 interessieren sich nur noch 13 Prozent
fur diese Region.
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Nutzungsarten:
Logistik- und Seniorenimmobilien
holen auf

Trendbarometer:
Immobilienanlagen der Assekuranz 2010

Rund 90 Prozent der Befragten planen in diesem Jahr, Einzelhandelsimmobilien zu erwer-
ben; im vergangenen Jahr waren es nur 70 Prozent. Blros sind bei 81 Prozent, Wohnen

bei 75 Prozent der Befragten auf der Einkaufsliste zu finden. Das Interesse an Logistik- und
Seniorenimmobilien ist im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Logistik und Health Care haben
jeweils finf Prozentpunkte zugelegt, liegen aber in der Bedeutung noch immer deutlich im
Mittelfeld. Infrastrukturinvestments und Freizeitimmobilien sind am wenigsten im Fokus

der Assekuranz. Wahrend das Interesse an der Anlageklasse Infrastruktur im Vergleich zur
Studie des Vorjahres deutlich abgenommen hat, waren Freizeitimmobilien in beiden Jahren
nicht gefragt.

Weitere Einzelheiten kdnnen Sie dem Trendbarometer Assekuranz 2010 entnehmen. =
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Handlungsempfehlung

Entwurf des Jahressteuergesetzes 2010

Einschrdnkung der steuerfreien Uber-
tragbarkeit stiller Reserven nach § 6b
EStG auf Grundstiicke und Gebaude?

Die Mdglichkeiten, stille Reserven, die bei der Verduperung bestimmter Anlagegiter aufge-
deckt worden sind, bei der Anschaffung oder Herstellung anderer bestimmter Anlagegtter
steuerfrei gemap § 6b EStG Ubertragen zu kénnen, sollen eingeschrankt werden. Einen
entsprechenden Vorschlag hat der Bundesrat am 9.7.2010 in das Gesetzgebungsverfahren
zu einem Jahressteuergesetz 2010 (JStG 2010) eingebracht.

Danach soll es grundsatzlich nicht mehr méglich sein, stille Reserven, die nach § 6b EStG
beglnstigt sind, auf Ersatzinvestitionsglter, etwa Grundstiicke oder Gebdude, zu Uber-
tragen, die zum Zweck der Vermietung und Verpachtung genutzt werden.

Ausnahmen soll es lediglich dann geben, wenn die verdauf3erten Wirtschaftsgiter innerhalb
der letzten sechs Jahre vor der Verduferung ausschlieflich fir Vermietungs- und Verpach-
tungszwecke genutzt wurden. Nur dann sollen die stillen Reserven aus der Verduferung
noch auf vermietete und verpachtete Wirtschaftsgtter Ubertragen werden kénnen. Stille
Reserven, die etwa aus dem Verkauf eines vermieteten oder verpachteten Grundstiicks
oder Gebdudes stammen, das in den vergangenen sechs Jahren vor der Verduf3erung aus-
schlieflich flr Vermietungs- und Verpachtungszwecke genutzt wurde, waren demnach auch
weiterhin noch auf Grundstticke oder Gebdude Ubertragbar, die vermietet oder verpachtet
werden.

Die Anderung des § 6b EStG soll auf alle Falle Anwendung finden, bei denen die angeschaff-
ten oder hergestellten Wirtschaftsglter nach dem Tag der Verkiindung des Jahressteuer-
gesetzes 2010 (voraussichtlich im Spatherbst 2010) angeschafft oder hergestellt werden.
Die Gesetzesdanderung soll sich laut Begriindung des Bundesrats gegen sog. § 6b-Fonds
richten, geschlossene Fonds, die als gewerblich gepragte Personengesellschaften, etwa als
GmbH & Co. KG, konzipiert sind. Diese seien in der Vergangenheit insbesondere dazu ge-
nutzt worden, um durch entsprechende Einlagen die Zwangsaufldsung und Nachversteue-
rung von § é6b-Ricklagen zu verhindern. Mit den Einlagen der Kommanditisten erwirbt oder
errichtet der Fonds Grundstlicke und/oder Gebaude und vermietet sie moglichst langfristig.

Es bleibt abzuwarten, ob die vorgeschlagene Modifikation des EStG Gesetz wird. In der
Praxis sollte fir diesen Fall bei geplanten Ersatzinvestitionen in Anlagegiter, die zum Zweck
der Vermietung und Verpachtung genutzt werden sollen, gepriift werden, ob die Anschaf-
fung oder Herstellung bis zu einem etwaigen Inkrafttreten der Gesetzesanderung erfolgen
kann.

Christoph Welter

Manager

Ernst & Young GmbH
International Tax Services
+49 7119881 14928
christoph.welter@de.ey.com

Ernst & Young Insurance Newsflash | Juli 2010



Ernst& Young

Assurance | Tax | Transactions | Advisory

Die internationale Ernst & Young-
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