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Mit dem am 16. August 2023 durch die Bundesregierung verabschiedeten Entwurf fir ein
Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) wird der aufsichtsrechtliche Rahmen im Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) fur Investitionen in Anlagen zur Erzeugung Erneuerbarer Ener-
gien (EE-Anlagen) durch Immobilien- und Infrastrukturfonds deutlich erweitert. Zukinftig
konnen offene Immobilienfonds in sog. Freiflachenanlagen auf nicht mit einer Immobilie
bebauten Grundstucken investieren. Klargestellt wird zudem, dass EE-Anlagen von der
den Fonds verwaltenden Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) betrieben werden kénnen
und Einnahmen aus der Einspeisung von Strom ins oOffentliche Netz generiert werden dur-
fen. Auch fir Infrastrukturfonds wird der Rahmen entsprechend erweitert.

Die Anpassungen sind Grundlage dafir, dass Immobilien- und Infrastrukturfonds einen
bedeutenden Beitrag zur Energiewende leisten kénnen und werden daher ausdriicklich
begruf3t. Aufsichtsrechtlich sehen wir nachfolgend nur noch punktuellen Anpassungsbe-
darf. Damit die Anderungen in der Praxis tatsachlich zum Tragen kommen und Immobi-
lien- und Infrastrukturfonds die Potenziale beim Ausbau von Erneuerbaren Energien um-
fanglich ausschopfen, sind aber vor allem steuerlicher Anpassungen erforderlich.

Die noch offenen Punkte lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Uber den Erwerb von Eigentum an Grundstiicken zur Errichtung von Freifla-
chenanlagen hinaus sollten Immobilienfonds solche Grundstiicke auch auf
Grundlage von schuldrechtlichen Pachtrechten nutzen kénnen. Eine ent-
sprechende Erweiterung des Kataloges der erwerbbaren Vermogensgegen-
stande in § 231 Abs. 1 KAGB ist erforderlich, da die Eigentiimer der in Frage
kommenden Grundstiicke (haufig Landwirte) zumeist nicht bereit sind, diese zu
veraulRern. In der Praxis werden die Grundstlicke daher in der Regel nur ver-
pachtet.

o Ferner sollte dem Eigentum an Grundstticken, auf denen sich Freiflachenanla-
gen befinden, das Erbbaurecht gleichgestellt werden; dies entspricht der Ge-
setzessystematik des § 231 Abs. 1 KAGB bei anderen unbebauten Grundsti-
cken.

¢ Damitinstitutionelle Investoren wie Pensionsfonds und kleinere Versicherungen
von den erweiterten Investitionsmaoglichkeiten in EE-Anlagen vollumfanglich
Gebrauch machen kdnnen, sollte das BMF parallel zur Verabschiedung des Zu-
FinG durch den Bundestag die Anlageverordnung anpassen.



o Das Risiko des Statusverlustes fir Spezial-Investmentfonds im Sinne des In-
vStG durch die Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie muss ganzlich
ausgeraumt werden. Andernfalls wiirde die Aufdeckung samtlicher stiller Re-
serven auf Fonds- und Anlegerebene riskiert und damit der Beitrag von Spezial-
Investmentfonds zur Energiewende gefahrdet werden. Zudem muss die Zulas-
sigkeit der Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie ausdricklich im
REITG verankert werden.

e Die fur Infrastruktur-Sondervermdgen aufsichtsrechtlich geschaffene Moglich-
keit Uber Infrastruktur-Projektgesellschaften in EE-Anlagen zu investieren, droht
ebenfalls steuerrechtlich ins Leere zu laufen. Insbesondere durch entspre-
chende Anderungen in § 15 Abs. 2 InvStG sollte die Unsicherheit ausgeraumt
werden, dass Einnahmen aus dem Verkauf von EEG-Strom zu einer gewerbe-
steuerlichen Infizierung fuhren.

DarlUber hinaus bedarf es im Steuerrecht ganz grundsatzlicher Anpassungen zur steuer-
lichen Forderung selbst erzeugter regenerativer Energie im Gebaudesektor. Die Erzeu-
gung und Abgabe regenerativer Energie im Zusammenhang mit der Vermietung einer Im-
mobilie sollte grundsatzlich als Tatigkeit im Rahmen der Vermdgensverwaltung bzw.
unschadliche Tatigkeit qualifiziert werden und nicht zu einer Gewerbesteuerpflicht
fuhren, solange sie vorrangig der Bewirtschaftung der Immobilie bzw. eines Quartiers
dient.



1. Betrieb von Freiflachenanlagen gem. § 231 Abs. 1 S. 1 Nr. 3a KAGB-E auf
gepachteten Grundstiicken

Durch den im Katalog der erwerbbaren Vermégensgegenstande neu eingeftihrten § 231
Abs. 1 S. 1 Nr. 3a KAGB-E kann die KVG fir den Immobilienfonds erstmals auch Eigen-
tum an Grundstucken, auf denen sich EE-Anlagen befinden, erwerben. Zumindest in
Deutschland werden EE-Anlagen regelmaRig jedoch nicht auf eigens erworbenen Grund-
stiicken errichtet und betrieben, sondern auf Grundsticken, die auf Grundlage eines
Pachtvertrages gepachtet werden. Dieses Pachtrecht wird h&ufig dinglich gesichert durch
eine Dienstbarkeit, damit im Falle der Insolvenz des Grundstlickseigentimers oder im
Falle der Vollstreckung eines Grundpfandrechts nicht eine auRerordentliche Kiindigung
des Pachtrechts nach § 111 InsO oder § 57a ZVG droht.

Grund fir die Einraumung des Pachtrechts ist, dass die Verpéchter (z.B. Landwirte) i.d.R.
kein Interesse an einem Verkauf des Grundstlickes haben. Die Pachtvertrage werden im
Regelfall fir einen Zeitraum abgeschlossen, der der erwarteten Lebensdauer der EE-An-
lagen entspricht. Die EE-Anlage ist dann nichts mehr wert und muss nur noch zuriickge-
baut werden.

Diese in Deutschland Ubliche Ankaufs- und Halte-Struktur tGber Pachtvertrage sollte
auch Immobilienfonds zuganglich gemacht werden und ebenfalls durch § 231 Abs.
1 KAGB erfasst werden. Andernfalls droht die beabsichtigte neue Investitionsmdg-
lichkeit in Freiflachenanlagen fir offene Immobilienfonds leer zu laufen.

Die Nachteile eines rein schuldrechtlichen Pachtrechts sind bewaltigbar:

e Die mangelnde Belastbarkeit zugunsten einer finanzierenden Bank wird von kon-
kurrierenden Investoren, die in solche auf Pachtrechten beruhenden EE-Anlagen
investieren, und deren Banken akzeptiert.

e Das Risiko der Sonderkiindigung im Falle der Zwangsvollstreckung eines Grund-
pfandrechtsglaubigers — § 57 a ZVG — oder des freihandigen Verkaufs eines In-
solvenzverwalters des Verpachters — 8§ 111 InsO kann dadurch reduziert werden,
dass eine Dienstbarkeit im Range vor etwaigen Grundpfandrechten eingetragen
wird (und dies entspricht der Marktpraxis vieler solcher EE-Anlagen).



Vor diesem Hintergrund schlagen wir vor, den Katalog des § 231 Abs. 1 KAGB im Rahmen
der neuen Nr. 3b wie folgt zu erweitern:

»3b. das Pacht- oder sonstige schuldrechtliche Nutzungsrecht an einem in
Nummer 3a genannten Grundstiick, wenn es durch Dienstbarkeit oder eine
vergleichbare dingliche Rechtsposition besichert ist und wenn zur Zeit des
Erwerbs der Wert der Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Spei-
cherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien, die auf-
grund solcher schuldrechtlicher Nutzungsrechte errichtet werden oder be-
reits errichtet wurden, zusammen mit dem Wert der Grundstiicke nach Nr.
3a und Erbbaurechten an Grundstiicken nach Nr. 3a, die sich bereits im
Sondervermdgen befinden, 15% des Wertes des Sondervermdgens nicht
Ubersteigt; “

2. Erfassung von Erbbaurechten

Neben dem Erwerb von Eigentum an Grundstiicken zur Errichtung von Freiflachenanla-
gen sowie deren Nutzung auf Grundalge von Pachtrechten sollte die KVG fir den Immo-
bilienfonds zudem die Moglichkeit haben, diese Grundstiicke auch lber Erbbaurechte zu
erwerben.

Gem. geltendem 8§ 231 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KAGB kann die KVG fur den Immobilienfonds
auch in Erbbaurechte investieren. Durch den Verweis in § 231 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KAGB auf
die Nr. 1 bis 3 KAGB ist der Erwerb von Erbbaurechten im Katalog der erwerbbaren Ver-
mogensgegenstande dem Erwerb von Eigentum in vollem Umfang gleichgestellt. Uber die
Erfassung von Nr. 3 kénnen insbesondere auch unbebaute Grundstiicke Uber Erbbau-
rechte erworben werden.

Mit der Einfihrung der neuen Nr. 3ain § 231 Abs. 1 S. 1 durch das ZuFinG sollte dieser
Verweis um diese neue Mdglichkeit entsprechend erweitert werden. Es ist kein Grund
ersichtlich, warum der KVG fur den Immobilienfonds der Erwerb von Grundstiicken fir
Freiflachenanlagen nicht auch tber Erbbaurechte mdglich sein sollte.

Wir schlagen daher folgende Ergénzung in 8 231 Abs. 1 Nr. 4 KAGB vor:

L~Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der Nummern 1 bis 3a.”

3. Anpassungen in der Anlageverordnung

a) Notwendige Folgeanpassungen in 8 2 Abs. 1 Nr. 14 lit. ¢c) Anlageverordnung

Der Katalog der fur institutionelle Anlegergruppen relevanten Anlageverordnung (AnlV)
zeichnet in 8 2 Abs. 1 Nr. 14 lit.c) aa) AnlV Investitionen in Immobilien nach § 231 Abs. 1



Nr. 1 bis 6 KAGB als Anlagemdglichkeit nach. Damit auch unter die AnlV fallende Inves-
toren von den Anderungen des ZuFinG Gebrauch machen kénnen, sollten die Anpassun-
gen in 8 231 Abs. 1 KAGB in der AnlV nachvollzogen werden. Wahrend 8§ 231 Abs. 3a
KAGB-E (Freiflachenanlagen) durch die jetzige Aufzahlung automatisch erfasst wird, blei-
ben die in § 231 Abs. 3 KAGB-E neu erfassten Aufdachanlagen in der Aufzéhlung unbe-
ricksichtigt.

Wir regen daher folgende Anderung in § 2 Abs. 1 Nr. 14 lit. c) aa) an:

»,aa) die direkt oder indirekt in Vermbgensgegenstédnde nach § 231 Absatz 1
Satz 1 Nummer 1 bis 6, Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagege-
setzbuchs investieren und*

b) Aufnahme von Infrastruktur-Projektgesellschaften in 8 2 Abs. 1 Nr. 14 AnlV

Wir mochten uns ferner ganz grundsétzlich dafiir aussprechen, auch Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften in den Katalog des § 2 Abs. 1 Nr. 14 AnlV mit aufzunehmen. Infrastruktur-
Anlagen sind im Cashflow und dem Substanzwert Immobilienanlagen sehr @hnlich, wenn
nicht oftmals sogar deckungsgleich. Sie sollten daher zweckmaRigerweise in 8 2 Abs. 1
Nr. 14 AnlV aufgenommen werden, nachdem diese im Zuge der Einfihrung durch das
Fondsstandortgesetz ausgeblieben war.

1. Erforderliche Folgeanpassungen steuerrechtlicher und regulatorischer Vor-
schriften im Zusammenhang mit dem Betrieb erneuerbarer Energieanlagen

Um zu gewabhrleisten, dass es in der Praxis zu einer tatsachlichen Nutzung solcher Anla-
gen kommt, sind Uber die aufsichtsrechtlichen Verbesserungen hinaus unbedingt weitere
Folgeanpassungen im Steuerrecht erforderlich.! Denn aktuell fihrt der drohende Sta-
tusverlust von Spezial-Investmentfonds dazu, dass Investitionen in erneuerbare
Energien nur in sehr geringem Ausmal vorgenommen oder gar unterlassen werden
— allein die richtigerweise vorgeschlagenen Anderungen im KAGB und die im Re-
gierungsentwurf eines Wachstumschancengesetzes vorgesehene Anhebung der
Unschadlichkeitsgrenzen werden diesen Ist-Zustand nicht beheben.

1 Ausfuhrliche Erlauterungen zu den bestehenden Hemmnissen und Losungsmaéglichkeiten im
ZIA-Positionspapier zu den steuerlichen Hemmnissen bei der Umsetzung von Klimaschutzmal3-
nahmen im Geb&audesektor mit Stand vom 27. Mé&rz 2023: https://zia-deutschland.de/wp-con-
tent/uploads/2023/04/ZIA Positionspapier Klimaschutz steuerliche-Hemmnisse-abschaffen-

1.pdf.
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Denn es besteht trotz der Anpassung im Rahmen des Jahressteuergesetzes 2022 (8§ 26
Nr. 7a InvStG) und trotz der geplanten weiteren Erh6hung der Unschadlichkeitsgrenzen
immer noch das Risiko des Statusverlustes von Spezial-Investmentfonds beim Betrieb
von EE-Anlagen, wie z. B. Photovoltaikanlagen. So droht auch bei Uberschreiten der Un-
schadlichkeitsgrenze die mit dem Statusverlust einhergehende fiktive VerduRerung aller
Vermogensgegenstande unter Aufdeckung aller stillen Reserven. Zudem gelten im Falle
der Auflosung auf Ebene der Anleger die Spezial-Investmentanteile als ver&uf3ert, was
ebenfalls eine Aufdeckung und Besteuerung stiller Reserven zur Folge hat.

Um diese erheblichen Folgen zu vermeiden, investieren Spezial-Investmentfonds immer
noch nur sehr restriktiv in die Erzeugung erneuerbarer Energien bei den im Fonds gehal-
tenen Grundstiicken. So werden aus Risikogesichtspunkten in der Praxis regelmafRig
hdchstens 20% der jeweiligen Unschadlichkeitsgrenze ausgeschopft. Daher sollte — un-
abhé&ngig von jeglichen Grenzen — das Risiko des Statusverlustes fur Spezial-Investment-
fonds durch die Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie ganzlich ausgeraumt wer-
den, da sonst die mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz angestrebten Investitionen in Er-
neuerbare Energien nicht in dem gewollten Mal3e stattfinden werden.

In dem Zusammenhang weisen wir auch darauf hin, dass fur REIT-Gesellschaften bisher
noch gar keine gesetzlichen Erleichterungen fir die Erzeugung regenerativer Energie ge-
schaffen wurden. In § 1 Absatz 1 REITG ist der zulassige Unternehmensgegenstand von
REIT-Aktiengesellschaften festgehalten. Die Erzeugung und Abgabe regenerativer Ener-
gie ist aktuell nicht in dem Katalog der zuldssigen Téatigkeiten aufgefuhrt. Da Teile der
Finanzverwaltung?® davon ausgehen, dass der Betrieb von Photovoltaikanlagen weder
durch REIT-Gesellschaften noch durch REIT-Dienstleistungsgesellschaften ausgetibt
werden darf, wird aktuell die Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie im REIT-Um-
feld vermieden, um den REIT-Status und die damit verbundene Befreiung von der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuerpflicht nicht zu gefahrden. Daher muss die Zulassigkeit der
Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie ausdriicklich im REITG verankert werden.

Um die bestehenden steuerlichen Hemmnisse bei der Umsetzung von Klimaschutzmal3-
nahmen im Gebaudesektor ganz grundséatzlich auszuraumen, wére es ratsam, die Erzeu-
gung und Abgabe regenerativer Energie im Zusammenhang mit dem Betrieb einer Immo-
bilie, wie auch sonstige Tatigkeiten im Rahmen der Vermietungstatigkeit (z. B. die War-
meerzeugung), nicht als gewerbliche bzw. schadliche Tatigkeit anzusehen, sondern als
Teil der Vermogensverwaltung bzw. als zwingend notwendiger Teil einer wirtschatftlich
sinnvoll gestalteten eigenen Grundstucksverwaltung und -nutzung im Rahmen der erwei-
terten Grundbesitzkiirzung nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG. Gleiches muss bei der aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung nach 8 15 Absatz 2 InvStG und bei den notwendigen
immobiliennahen Hilfstatigkeiten i. S. d. 8§ 1 Absatz 1 Nr. 1 REITG gelten. (Zu diesen und

2 Sjehe hierzu auch Wohltmann, AG 2011, 444.



weiteren Punkten verweisen wir auf unser ZIA-Positionspapier zu den steuerlichen
Hemmnissen bei der Umsetzung von KlimaschutzmaRnahmen im Gebaudesektor.3)

Petita:

= Das Risiko des Statusverlustes fur Spezial-Investmentfonds durch die Erzeugung
und Abgabe regenerativer Energie sollte géanzlich ausgeraumt werden. Zudem
muss die Zulassigkeit der Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie ausdrick-
lich im REITG verankert werden.

= Grundsatzlich sollten Erzeugung und Abgabe regenerativer Energie im Zusam-
menhang mit der Vermietung einer Immobilie bzw. eines Quartiers als Tatigkeit im
Rahmen der Vermogensverwaltung bzw. unschadliche Tatigkeit qualifiziert wer-
den und nicht zu einer Gewerbesteuerpflicht fihren, solange sie vorrangig der Be-
wirtschaftung der Immobilie bzw. dem Quartier dient.

2. Keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung bei der Einschaltung von
Infrastruktur-Projektgesellschaften

Wie zuletzt auch Immobilien-Sondervermdgen sind auch Infrastruktur-Sondervermégen
von der Unsicherheit betroffen, ob die Einnahmen aus dem Verkauf von EEG-Strom zu
gewerbesteuerlichen Risiken fuhren.

Infrastruktur-Sondervermdgen sind grundsatzlich von der Kérperschaft- und Gewerbe-
steuer befreit (vgl. § 6 Abs. 2 sowie § 15 Abs. 2 InvStG), wenn die hiermit zusammenhan-
genden Tatigkeiten seitens der KVG den Sachverhalt der Vermdgensverwaltung nicht
tberschreiten. Abweichend von Immobilien-Sondervermdgen ist Infrastruktur-Sonderver-
mdgen auch der Betrieb zuldssiger Infrastruktur-Investitionen gestattet (und nicht nur die
Vermietung/Verpachtung), z.B. die Errichtung und der Betrieb von Anlagen zur Erzeugung
erneuerbarer Energien. Die Verwaltung dieser Vermdgen muss daher zwingend umfas-
sender und aktiver sein, auch wenn die zustandige KVG nicht den operativen Geschéfts-
betrieb durchfihrt/tGbernimmt.

Erzielt der Fonds aus dem Betrieb Einnahmen aus inlandischen Energieanlagen, so un-
terliegen diese grundséatzlich aufgrund der Regelung des § 15 InvStG auf Ebene des
Fonds der Gewerbesteuer bzw. aufgrund von 8 6 InvStG der Kérperschaftsteuer. Unseres
Erachtens ist dies auch sachgerecht und verhindert eine steuerrechtliche Besserstellung
des Investmentfonds. Anlagen fur erneuerbare Energien auf der Freiflache werden vom
Fonds grundsatzlich tber Infrastruktur-Projektgesellschaften gehalten und von diesen be-
trieben. Eine solche inl&ndische Projektgesellschaft ist dann selbst gewerbesteuerpflichtig

3 Ausfihrliche Erlauterungen zu den bestehenden Hemmnissen und Losungsmaéglichkeiten im
ZIA-Positionspapier zu den steuerlichen Hemmnissen bei der Umsetzung von Klimaschutzmal3-
nahmen im Geb&audesektor mit Stand vom 27. Méarz 2023: https://zia-deutschland.de/wp-con-
tent/uploads/2023/04/ZIA Positionspapier Klimaschutz steuerliche-Hemmnisse-abschaffen-

1.pdf.
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und je nach Rechtsform ist die Projektgesellschaft oder der Investmentfonds mit den Ein-
kunften korperschaftsteuerpflichtig.

Es besteht aber die Gefahr, dass die Finanzverwaltung fur diese Beteiligungssachverhalte
die Fiktion einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung annehmen konnte. Fur Im-
mobilien-Sondervermégen wurde dieser Sachverhalt Gber § 15 Abs. 2 Satz 2 InvStG ex-
plizit vermieden; dies wird im Anwendungsschreiben zum InvStG vom 21.05.2019 auch
nochmals vertieft (vgl. dort Ziffern 15.15 ff.).

Wir schlagen daher vor, Infrastruktur-Projektgesellschaften in § 15 Abs. 2 Satz 2 InvStG
neben Immobilien-Gesellschaften aufzunehmen und diesen Sachverhalt in geeigneter
Form erganzend im o.g. Anwendungsschreiben zu vertiefen. Wir weisen explizit darauf
hin, dass die gewunschte Anpassung des InvStG nicht zu einer fehlenden Besteuerung
der Einkunfte der Infrastruktur-Projektgesellschaften fuhrt. Diese unterliegen reguléar der
Gewerbesteuer auf Ebene der Projektgesellschaft sowie der Kérperschaftsteuer (abhan-
gig von der Rechtsform auf Ebene der Projektgesellschaft oder des Sondervermdgens).
Die Anpassung fuhrt aber zur Vermeidung der Annahme eines einheitlichen Geschafts-
betriebs auf Ebene des Sondervermégens und damit dazu, dass tber § 15 Abs. 2 i.V.m.
8 49 Abs. 5 InvStG andere Einkinfte, insbesondere auch ausléandische Einkinfte, einer
insoweit unzutreffenden Besteuerung im Inland unterliegen.

3. Ausnahme von der 10-Prozent-Grenze gem. 8 26 Nr. 6 S. 2 InvStG auch far
Infrastruktur-Projektgesellschaften

Es sollte grundsatzlich die bestehende Ausnahmeregelung von der 10% Beteiligungs-
grenze nach 8 26 Nr. 6 S. 2 InvStG fir Infrastruktur-Projektgesellschaften abbedungen
werden. Es ist nicht nachvollziehbar, warum eine OPP-Projektgesellschaft oder eine zur
Erzeugung Erneuerbarer Energien gem. 8 3 Nr. 21 EEG gegrundete Gesellschaft von der
Ausnahme Gebrauch machen kann, eine Infrastruktur-Projektgesellschaft hingegen nicht.
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