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Es ist geschafft — Standortfordergesetz in Kraft
getreten

Das vom Bundestag am 19. Januar 2026 beschlossene und am 9. Februar 2026 im Bundes-
gesetzblatt verkiindete Gesetz zur Forderung privater Investitionen und des Finanzstand-
orts (Standortférdergesetz, ,,StoF6G*) beinhaltet insbesondere Anderungen des Invest-
mentsteuergesetzes (,,InvStG“) und des Kapitalanlagegesetzbuchs (,KAGB“). Die im
StoF6G enthaltenen Anderungen des KAGB und des InvStG treten schrittweise, erste Teile

mit dem 10. Februar 2026 in Kraft.
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Das StoFOG sieht die Schaffung eines rechtssicheren Rah-
mens fur Investitionen von Fonds in Infrastruktur und erneuer-
bare Energien vor. Dies ist als gesetzgeberischer Durchbruch
zu werten, da damit in Deutschland erstmalig aufsichtsrecht-
lich (im KAGB) und steuerrechtlich (im InvStG) aufeinander
abgestimmte Regelungen fir entsprechende Investitionen
Uber Fonds gelten. Eine wesentliche Neuerung im (Spezial-)
Fondsbereich besteht ferner darin, dass nach dem StoF6G
das Anlagespektrum von (steuerrechtlichen) ,Spezial-Invest-
mentfonds” im Sinne des § 26 InvStG fir Zielfondsinvestitio-
nen deutlich erweitert wird und nunmehr grundsatzlich auch
geschlossene Zielfonds — unabhangig von deren Rechtsform
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— umfasst. Aufsichtsrechtlich flankierend andert das StoF6G
§ 284 KAGB und erlaubt offenen Spezial-AlF mit festen An-
lagebedingungen nunmehr, auch in geschlossene Zielfonds
zu investieren.

Dies starkt die Funktion von Spezial-Investmentfonds geman
§ 26 InvStG (steuerrechtlich) bzw. offenen inlandischen Spe-
zial-AIF mit festen Anlagebedingungen gemaf § 284 KAGB
(aufsichtsrechtlich) als Poolingvehikel fur Investitionen deut-
scher institutioneller Anleger in alternative Anlageklassen in
erheblichem Malie.
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Einige maRgebliche Anderungen des KAGB und des InvStG
durch das StoF6G (,KAGB-StoF6G* und ,InvStG-StoF6G*)
werden nachfolgend skizziert und gewurdigt.

Die maRgeblichen Anderungen im Detail:
A. Aufsichtsrechtliche Anpassungen

I. §1 Abs. 19 Nummer 6a KAGB-StoF6G - Definition
der ,,Bewirtschaftung” von erneuerbaren Energien

1. Anderung
Nach Nummer 6 wird die folgende Nummer 6a eingefligt:

,6a. Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im
Sinne dieses Gesetzes umfasst die Erzeugung, die Um-
wandlung, den Transport oder die Speicherung von erneu-
erbaren Energien [...], oder Wérme aus erneuerbaren
Energien [...], sowie den Transport oder die Speicherung
von technisch unvermeidbarer Abwérme |[...J*

2. Hintergrund und Wiirdigung

Die neu eingeflihrte Definition schafft eine einheitliche, syste-
matische Grundlage fur aufsichtsrechtliche Bezugnahmen auf
die ,Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien® im KAGB.
Um einen Gleichlauf mit dem Investmentaufsichtsrecht zu ge-
wahrleisten, verweist auch das InvStG-StoFOG auf die Defini-
tion der ,Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien® in § 1
Abs. 19 Nummer 6a KAGB.

Neben den bereits bisher vom KAGB erfassten Tatigkeiten
mit Bezug zu erneuerbaren Energien nach dem Erneuerba-
re-Energien-Gesetz werden mit dem Warmeplanungsgesetz
und dem Energieeffizienzgesetz weitere Rechtsgrundlagen in
die Definition einbezogen. Gleichzeitig wird die bislang ver-
wendete abschlieRende Aufzéhlung bestimmter Energien
oder Energietrager aufgegeben. Ziel ist, die verschiedenen
und gleichermallen wichtigen Aspekte der Energiewende um-
fassend zu beriicksichtigen und die Vorgaben zukunftsfest
auszugestalten. Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien erfasst dabei sowohl Energie im physikalischen Sinn (z.
B. elektrische oder thermische Energie) als auch Energietra-
ger (z. B. Strom, Biogas oder griiner Wasserstoff).

Il. § 231 KAGB - Umfassende Erweiterung um Infra-
strukturinvestments

1. Anderungen

a) § 231 Abs. 1 S. 1 Nummer 8, Abs. 3 KAGB-StoF6G - Er-
weiterung des Katalogs erwerbbarer Gegenstande (Infra-
struktur-Projektgesellschaften und Bewirtschaftungsge-
genstande)

Abs. 1 S. 1 wird wie folgt geandert:
Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefiigt:

»8. Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften,
deren Unternehmensgegenstand im Gesellschaftsvertrag
oder in der Satzung darauf beschrénkt ist, Anlagen zu er-
richten, zu erwerben, zu betreiben, zu bewirtschaften oder
zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gienim Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a bestimmt und
geeignet sind, wenn zur Zeit des Erwerbs der Beteiligung
ihr Wert zusammen mit dem Wert weiterer solcher Beteili-
gungen, die sich bereits in dem Sondervermégen befin-
den, 15 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
libersteigt.”

Abs. 3 wird durch den folgenden Abs. 3 ersetzt:

»(3) Flir ein Immobilien-Sondervermdgen diirfen auch Ge-
gensténde erworben werden, die

1. zur Bewirtschaftung der Vermégensgegensténde des
Immobilien-Sondervermégens erforderlich sind,

2. die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im
Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a dienen, oder

3. die fiir den Betrieb von Ladestationen fiir Elektromobili-
tat erforderlich sind.”

b) § 231 Abs. 6 KAGB-StoF6G — Betrieb von erneuerbaren
Energieanlagen und Ladestationen

Nach Abs. 5 wird der folgende Abs. 6 eingefugt:
»(6) Gegensténde nach Absatz 3 dlirfen auch von der Ka-

pitalverwaltungsgesellschaft fir das Immobilien-Sonder-
vermdégen betrieben werden.”
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2. Hintergrund und Wiirdigung

a) §231 Abs.1S.1 Nummer 8 KAGB-StoF6G

Gemall § 231 Abs. 1 Satz 1 Nummer 8 KAGB-StoF6G
sind nunmehr Beteiligungen an Infrastruktur-Projektge-
sellschaften fir ein Immobilien-Sondervermdgen erwerb-
bar. Voraussetzung ist, dass der Unternehmensgegen-
stand  dieser Infrastruktur-Projektgesellschaft  im
Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung darauf be-
schrankt ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben, zu betrei-
ben, zu bewirtschaften oder zu halten, die zur Bewirt-
schaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1
Abs. 19 Nummer 6a KAGB-StoF6G bestimmt und geeig-
net sind. Zudem darf zur Zeit des Erwerbs der Beteiligung
ihr Wert zusammen mit dem Wert weiterer solcher Beteili-
gungen, die sich bereits in dem Immobilien-Sondervermo-
gen befinden, 15% des Wertes des Immobilien-Sonder-
vermdgens nicht Gbersteigen.

Nach der Begriindung des StoFoG ist es Immobilienfonds
im Sinne des KAGB dadurch mdglich, in solche Anlagen
zur Bewirtschaftung erneuerbarer Energien indirekt — Gber
Beteiligungen an entsprechenden Infrastruktur-Projektge-
sellschaften — auch dann zu investieren, wenn kein unmit-
telbarer baulicher Zusammenhang mit einem Gebaude
besteht. Praktisch relevant sind hier Falle, bei denen Pro-
jektgesellschaften Grundstliicke mit Anlagen zur Erzeu-
gung von erneuerbaren Energien lediglich pachten. Da die
Beteiligung an Infrastruktur-Projektgesellschaften aber
nicht Hauptzweck von Immobilienfonds sein soll, sieht das
StoF6G die oben genannte 15%-Grenze vor.

Diese Erganzung des Anlagekatalogs ermoglicht die wei-
tere Diversifizierung des Portfolios offener Immobilien-
fonds, die nun u.a. laufende Ertrage aus der Erzeugung
von erneuerbaren Energien durch Infrastruktur-Projektge-
sellschaften erzielen kdnnen.

In der Praxis muss fur Immobilienfonds im Sinne des
KAGB eine entsprechende Ausgestaltung der Satzung
oder des Gesellschaftsvertrags erwerbbarer Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften erfolgen. Dies bedeutet, dass
der Unternehmensgegenstand nach Mafigabe des § 231
Abs. 1 Satz 1 Nummer 8 KAGB-StoFOG zu begrenzen ist,
und zwar idealerweise bereits im Rahmen der Griindung
der jeweiligen Infrastruktur-Projektgesellschaft.

b)

Bei existierenden Infrastruktur-Projektgesellschaften ist in
Bezug auf deren Erwerbbarkeit fur einen Immobilienfonds
im Sinne des KAGB zu prifen, ob deren Satzung oder Ge-
sellschaftsvertrag im Einzelfall den Anforderungen des §
231 Abs. 1 Satz 1 Nummer 8 KAGB-StoF6G entspricht.

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass die Krite-
rien einer fir einen Immobilienfonds geman § 231 Abs. 1
Satz 1 Nummer 8 KAGB-StoFOG erwerbbaren Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft deutlich enger gefasst sind als die
Kriterien der allgemeinen Definition einer Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft nach § 1 Abs. 19 Nummer 23a
KAGB.

Wahrend sich die allgemeine Definition einer Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft gemal § 1 Abs. 19 Nummer 23a
KAGB auf bestimmte Tatigkeiten hinsichtlich Anlagen,
Einrichtungen oder Bauwerken bezieht, die ,dem Funktio-
nieren des Gemeinwesens dienen“ missen, begrenzen
die (Immobilienfonds-)spezifischen Erwerbbarkeitskriteri-
en des § 231 Abs. 1 Satz 1 Nummer 8 KAGB-StoF6G den
Unternehmensgegenstand der Infrastruktur-Projektgesell-
schaft auf Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien.

§ 231 Abs. 3 KAGB-StoF6G

Nach dem StoF6G konnen als ,Bewirtschaftungsgegen-
stande” eines Immobilienfonds im Sinne des KAGB nun-
mehr ausdricklich auch Gegenstéande erworben werden,
die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im
Sinne von § 1 Abs. 19 Nummer 6a KAGB-StoF6G dienen
oder fUr den Betrieb von Ladestationen fur Elektromobilitat
erforderlich sind (vgl. § 231 Abs. 3 KAGB-StoF6G).

Die Neufassung des § 231 Abs. 3 KAGB durch das Sto-
FOG 16st ein erhebliches praktisches Problem, flihrt zu
Rechtsklarheit und schafft Immobilienfonds eine zusatzli-
che Einnahmequelle durch die Moglichkeit des Verkaufs
des von ,Aufdachanlagen® produzierten Stroms an Dritte.

Zwar erlaubte bereits die bisherige Rechtslage vor dem
StoF6G grundsatzlich den Erwerb von ,,Aufdachanlagen”
(Photovoltaik) als Bewirtschaftungsgegenstande der je-
weiligen Immobilien eines Immobilienfonds. Solche ,Auf-
dachanlagen® konnten jedoch nicht ohne Restrisiken als
Bewirtschaftungsgegensténde flr einen Immobilienfonds
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erworben werden, wenn die Anlage mehr Strom produ-
zierte als fur das jeweilige Gebaude bendtigt wurde oder
die Mieter den Strom nicht abnahmen und der produzierte
Strom daher vom Immobilienfonds am Markt an Dritte ver-
kauft wurde.

Im Hinblick auf den neu gefassten § 231 Abs. 3 KAGB-Sto-
FOG koénnen ,Aufdachanlagen” jetzt rechtssicher durch
Immobilienfonds erworben und gehalten werden. Dies gilt
nunmehr ausdriicklich auch fiir den Fall, dass der von der
»<Aufdachanlage“ produzierte Strom am Markt verkauft
wird.

Die Neuerungen dirften das in Teilen langst Uberfallige
,Upgrade“ von Immobilienbestanden in ,ESG-konformen*
Immobilien weiter befligeln, die Marktfahigkeit der Lie-
genschaften erhéhen und dem Risiko von ,stranded as-
sets“ entgegenwirken.

§ 231 Abs. 6 KAGB-StoF6G

Der neu eingefiigte § 231 Abs. 6 KAGB-StoFOG sieht vor,
dass Gegenstande nach § 231 Abs. 3 KAGB-StoF6G von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Immobilien-
fonds betrieben werden dirfen.

Aus dieser Neuregelung ergibt sich, dass der Betrieb von
»<Aufdachanlagen® und Ladeinfrastruktur nunmehr eine zu-
lassige Tatigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir
den Immobilienfonds darstellt, was auch den Verkauf des
produzierten Stroms einschlieRt. Bisher wurden Photovol-
taik-Anlagen von Immobilienfonds Uberwiegend an Dritte
vermietet, da Rechtsunsicherheit dariiber bestand, ob die
Stromerzeugung durch einen Immobilienfonds zu den (in-
vestmentrechtlich) zuldssigen Tatigkeiten zahlt oder ihm
den vermogensverwaltenden Charakter nimmt.

Nach dem StoF6G muss die bisher haufig praktizierte
(ktinstliche) Trennung der Verwaltung der Immobilien vom
Betrieb der Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Ener-
gien nun nicht mehr erfolgen. Der Gesetzgeber erkennt
den Betrieb dieser Anlagen als zuldssige Verwaltungsta-
tigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Immobi-
lienfonds an. Durch diese Schaffung von Rechtsklarheit
wird auch verhindert, dass offene Immobilienfonds unter
Umstanden vom Erwerb moderner Neubauten (mit PV-An-
lagen) abgehalten werden. Im Ubrigen wird dem Immobi-
lienfonds eine zusatzliche Ertragsquelle eroffnet, die ins-

besondere hinsichtlich der (zumindest partiellen)
Kompensation kostenintensiver energetischer Sanierun-
gen von Bestandsimmobilien vom Markt begruf3t wird.

I1l. § 284 KAGB-StoF6G - Investmentvermogen als zu-
lassiger Anlagegegenstand

1. Anderung

§ 284 Abs. 2 Nummer 2 Buchstabe g wird durch den folgen-
den Buchstaben g ersetzt:

»g) Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen,”.
2. Hintergrund und Wiirdigung

Fur offene inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen im Sinne des § 284 KAGB, bei denen es sich haufig
um investmentaufsichtsrechtliche Poolingvehikel deutscher
institutioneller Anleger handelt, sieht das StoF6G eine erheb-
liche Erweiterung des Anlagespekirums in Bezug auf Ziel-
fonds vor.

Nach der bisherigen Rechtslage konnten offene Spezial-AlF
mit festen Anlagebedingungen nur in offene (Ziel-)Fonds in-
vestieren (vgl. § 284 Abs. 2 Nummer 2 g KAGB). Dies hatte
zur Folge, dass ein Spezial-AlIF gemal § 284 KAGB im Ein-
zelfall nur dann in einen geschlossenen (alternativen) Ziel-
fonds investieren durfte, wenn dessen Anteile im Rahmen des
Katalogs der erwerbbaren Vermdgensgegenstande als ,Wert-
papiere“ oder als ,Unternehmensbeteiligungen® eingestuft
werden konnten (vgl. § 284 Abs. 2 Nummer 2 a) und i) KAGB).

Durch § 284 Abs. 2 Nummer 2 g) KAGB-StoF6G dirfen offe-
ne Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen nunmehr — im
Gleichlauf mit der Anderung des § 26 Nummer 4 h) InvStG
durch das StoFoG fiir (steuerrechtliche) ,Spezial-Investment-
fonds“ — Anteile an allen Arten von offenen oder geschlosse-
nen Zielfonds erwerben. Fir die Praxis ist dabei bedeutsam,
dass aufsichtsrechtliche Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen gemaf § 284 KAGB vielfach steuerrechtlich als ,Spe-
zial-Investmentfonds® gemaf § 26 InvStG qualifizieren.

Insoweit kdnnen u.a. Anteile an geschlossenen Private-Equi-
ty-, Infrastruktur- oder Private-Debt-Fonds als Zielfonds eines
Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen erworben werden.
Einer ggf. aufwendigen (Erwerbbarkeits-)Strukturierung von
Anteilen eines geschlossenen Fonds — etwa als ,Wertpapiere*
— bedarf es grundsatzlich nicht mehr.

4 | Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH



Es ist geschafft — Standortfordergesetz in Kraft getreten

Demzufolge werden die Mdglichkeiten einer Ausgestaltung
von Spezial-AlF im Sinne des § 284 KAGB als investmentauf-
sichtsrechtliche Poolingvehikel bzw. Dachfonds fur alternative
Anlageklassen durch das StoFdG signifikant erweitert.

IV. Versicherungsaufsichtsrechtliche Folgeanpassun-
gen (AnlV/PFAV)

Um einen moglichst umfassenden Gleichlauf des Versiche-
rungsaufsichtsrechts mit dem Investmentrecht zu gewahrleis-
ten, sieht das StoF6G sowohl eine Anpassung der
Anlageverordnung (,AnlV*) als auch der Pensionsfonds-Auf-
sichtsverordnung (,PFAV®) an § 231 KAGB-StoF0G in Bezug
auf Immobilienfonds vor.

Insoweit ist es (Nummer 14 c¢) Immobilienfonds nach der —
durch das StoF6G angepassten — AnlV bzw. PFAV jetzt
grundsatzlich gestattet, in Infrastruktur-Projektgesellschaften
im Bereich erneuerbarer Energien sowie in Gegenstande zu
investieren, die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien im Sinne von § 1 Abs. 19 Nummer 6a KAGB-StoF6G
dienen oder fir den Betrieb von Ladestationen fur Elektromo-
bilitdt erforderlich sind (vgl. § 2 Abs. 1 Nummer 14 c) aa)
AnlV-StoF8G, § 17 Abs. 1 Nummer 14 ¢) aa) PFAV-StoF6G).

Dies dirfte in der Praxis zu erheblichen Erleichterungen fur
versicherungsaufsichtsrechtlich regulierte Anleger fiihren, die
ihre (Fonds-)Investments ,Immobilienquoten-fahig” strukturie-
ren wollen. Wiinschenswert ware, wenn — in Bezug auf Anla-
gen von (Nummer 14 c-)immobilienfonds in Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften im Bereich erneuerbarer Energien — die
oben genannte (investmentrechtliche) Grenze von 15% des
Wertes des Immobilienfonds versicherungsaufsichtsrechtlich
nicht zur Anwendung kdme und stattdessen eine anteilige Al-
lokation der jeweiligen Anlagen auf die Immobilien- oder die
Infrastrukturquote erfolgen koénnte. Dies wirde es versiche-
rungsaufsichtsrechtlich regulierten Investoren ermdglichen,
nach der AnlV bzw. der PFAV auch in solche Immobilienfonds
zu investieren, die diese (eher kunstliche) 15%-Grenze nicht
beachten (wollen). Es bleibt insoweit zu hoffen, dass die BaFin
eine entsprechende Regelung in ihr zu novellierendes Kapi-
talanlagerundschreiben aufnimmt.

Uber die genannten Anpassungen hinaus sieht das StoF6G
zudem eine tatbestandliche Erganzung der AnlV/PFAV hin-

sichtlich (Nummer 14 c-)Immobilienfonds in der Weise vor,
dass deren ,Liquiditdtsanlagen naherungsweise den Anforde-
rungen des § 253 Abs. 1 Satz 1 KAGB entsprechen® mussen.
Diese Voraussetzung ist bisher ausschlieRlich im BaFin-Kapi-
talanlagerundschreiben 11/2017 (VA) enthalten.

Letztlich ist anzumerken, dass sich die Anpassungen der
AnlV/PFAV durch das StoF6G ausschlief3lich auf (Nummer 14
c-)immobilienfonds beschranken. Bedauerlicherweise enthalt
das StoF6G keine Anpassung der Regelung fur (versiche-
rungsaufsichtsrechtlich transparente) Spezial-AlF geman § 2
Abs. 1 Nummer 16 AnlV — sofern diese als Dachfonds aus-
gestaltet sind — an die skizzierte Erweiterung des Ziel-
fonds-Universums von Spezial-AlF nach KAGB und InvStG.
Dies ist vor dem Hintergrund konsistent, dass sich die bisheri-
ge Beschrankung des Zielfonds-Universums bei transparen-
ten Spezial-AlIF im Wesentlichen aus der BaFin-Verwaltungs-
praxis, insbesondere dem Kapitalanlagerundschreiben
11/2017 (VA), und nicht unmittelbar aus dem Wortlaut des
§ 2 Abs. 1 Nummer 16 AnlV ergibt.

Aktuell enthdlt das BaFin-Kapitalanlagerundschreiben
11/2017 (VA) noch erhebliche Restriktionen hinsichtlich der
fur einen versicherungsaufsichtsrechtlich transparenten Spe-
zial-AlF gemal § 2 Abs. 1 Nummer 16 AnlV erwerbbaren Ziel-
fonds. Danach sind grundsatzlich nur Investitionen in offene
Zielfonds gestattet.

Da (Pooling-)Vehikel von deutschen VAG-Anlegern haufig —
praktisch als ,Dreiklang“ — zugleich (1) investmentaufsichts-
rechtlich als Spezial-AIF gemaR § 284 KAGB, (2) investment-
steuerrechtlich als ,Spezial-Investmentfonds® gemall § 26
InvStG und (3) versicherungsaufsichtsrechtlich als transpa-
renter Spezial-AlF gemal § 2 Abs. 1 Nummer 16 AnlV quali-
fizieren, steht das Versicherungsaufsichtsrecht einer Investi-
tion in geschlossene Zielfonds derzeit (noch) in vielen Fallen
entgegen.

Es bleibt abzuwarten, ob das zu novellierende Kapitalanlage-
rundschreiben der BaFin in Bezug auf Investitionen eines
transparenten Spezial-AlIF gemaRl § 2 Abs. 1 Nummer 16
AnlV in geschlossene (alternative) Zielfonds eine entspre-
chende Anpassung an die investmentrechtlichen Neuerungen
des StoF6G enthalten wird.

5 | Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH



Es ist geschafft — Standortfordergesetz in Kraft getreten

B. Investmentsteuerrechtliche
Anpassungen

I. §1InvStG-StoF6G — Aktive unternehmerische Be-
wirtschaftung unschadlich fiir Qualifikation als In-
vestmentfonds

1. Anderung

Nach § 1 Abs. 2 Satz 1 InvStG wird der folgende Satz einge-
fugt:

SWenn ein Investmentvermbgen die Voraussetzungen
nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs erfiillt,
ist es fir die Qualifikation als Investmentfonds unschéd-
lich, wenn das Investmentvermégen alle oder einen Teil
der von ihm gehaltenen Vermoégensgegenstédnde aktiv
unternehmerisch bewirtschaftet.”

2. Hintergrund und Wiirdigung

§ 1 Abs. 2 Satz 1 InvStG verweist zur fir das Investment-
steuergesetz weichenstellenden Definition des Investment-
fonds auf den Begriff des Investmentvermdgens nach § 1
Abs. 1 KAGB. Damit ist der steuerrechtliche Anwendungsbe-
reich grundsatzlich deckungsgleich mit dem aufsichtsrechtli-
chen Begriff, wobei jedoch § 1 Abs. 2 Satz 2 in der bisherigen
Fassung des InvStG klarstellt, dass aufsichtsrechtliche Ent-
scheidungen keine Bindungswirkung fiir die steuerliche Ein-
ordnung entfalten. Es konnte daher nach Auffassung der Fi-
nanzverwaltung zu  Abweichungen  zwischen  der
aufsichtsrechtlichen und steuerlichen Beurteilung kommen,
die Begriffe ,Kapitalanlage” (aufsichtsrechtlich) und ,Vermo-
gensverwaltung” (steuerrechtlich) seien nicht deckungsgleich.

Nach Meinung der Finanzverwaltung war die eigenstandige
Prifung durch die Finanzbehdrden aufgrund der unterschied-
lichen Zielsetzung von Aufsichts- und Steuerrecht angezeigt.
In der Praxis konnte es daher zu Diskussionen aufgrund einer
aktiven Bewirtschaftung kommen, ob diese die Qualifikation
als Investmentfonds ggf. hindert.

Die Einfuhrung des § 1 Abs. 2 Satz 2 InvStG-StoF6G soll
Rechtssicherheit z.B. fur Investitionen in erneuerbare Ener-
gien und Infrastruktur oder die Beteiligung an gewerblichen
Personengesellschaften durch Fonds schaffen, indem auch
eine Uberwiegend oder ausschlie3lich gewerbliche Tatigkeit
nicht zum Verlust des Investmentfondsstatus fuhrt — mit Aus-

nahme von Spezial-Investmentfonds, bei denen eine Grenze
von 5% fur die aktive unternehmerische Bewirtschaftung fur
die Wahrung des Status als Spezial-Investmentfonds gilt (vgl.
§ 26 Nummer 7a InvStG-StoF6G und die Ausfiihrungen hier-
zu unten). Ausdrucklich ist es nunmehr zulassig, dass Invest-
mentfonds unmittelbar selbst eine gewerbliche Tatigkeit aus-
Uben (z. B. durch das Betreiben einer Photovoltaik-Anlage),
sofern sie unter die aufsichtsrechtliche Definition eines Invest-
mentvermogens fallen.

Die Regelung, die auf den ersten Blick eine geringe Praxis-
wirkung zu haben scheint, ist im Zusammenspiel mit den sys-
tematischen Anpassungen, insbesondere in den §§ 6, 8, 10,
15 und 26 InvStG-StoFOG zu sehen, wonach die Anlage u.a.
in gewerbliche AlF-Personengesellschaften umfassend még-
lich ist und dadurch immer eine aktiv unternehmerische Be-
wirtschaftung vorliegt. Durch die Ergéanzung des § 1 Abs. 2
InvStG wird die negative Reflexwirkung, die die (Uberwiegen-
de) aktive unternehmerische Bewirtschaftung von Invest-
mentvehikeln nach Ansicht einiger Finanzbehoérden bisweilen
auch fur investmentsteuerliche Zwecke entfaltet hat, entkraf-
tet, schafft insoweit Rechtssicherheit und ist zu begriiRen.

Il. § 6 InvStG-StoF6G — Neusystematisierung der
Besteuerung

1. Anderungen
§ 6 Abs. 3 und 4 Abs. 3 Satz 1 wird wie folgt geandert:
Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 3 eingefiigt:

,3. Einklinfte nach den Nummern 1 und 2, die (ber eine
Personengesellschaft erzielt werden.”

Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt geandert:

Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 4 und 5 ein-
geflgt:

»4. Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e
Doppelbuchstabe cc des Einkommensteuergesetzes, un-
abhéngig davon, ob die Kapitalgesellschaft ihren Sitz oder
ihre Geschéftsleitung im Inland hat, und

5. Einklinfte nach den Nummern 1 bis 4, die (ber eine
Personengesellschaft erzielt werden.*
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a)§ 6 Abs. 5

Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt:

»Sonstige inlandische Einkinfte sind

1. Einklinfte nach § 49 Absatz 1 des Einkommensteuer-
gesetzes mit Ausnahme der Einkiinfte nach § 49 Absatz 1
Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes, soweit sie
nicht von den Absétzen 3 oder 4 erfasst werden,

2. Einklinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkom-
mensteuergesetzes mit Ausnahme der Einkiinfte nach §
49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e des Einkommensteu-
ergesetzes, soweit der Investmentfonds seine Vermo-
gensgegenstdnde aktiv unternehmerisch bewirtschaftet,
und

3. bei inldndischen Investmentfonds in der Rechtsform
einer Investmentaktiengesellschaft auch Einkiinfte, wel-
che die Investmentaktiengesellschaft oder eines ihrer Teil-
gesellschaftsvermdgen erzielt aus

a) der Verwaltung ihres Vermégens oder

b) der Nutzung ihres Investmentbetriebsvermégens nach
§ 112 Absatz 2 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs

Soweit in den Einkiinften nach Satz 1 Nummer 2 inldndli-
sche Beteiligungseinnahmen und inléndische Immobilien-
ertrdge enthalten sind, unterliegen diese der Besteuerung
als sonstige inldndische Einklinfte. Bei der Beteiligung an
einer Mitunternehmerschaft liegt vorbehaltlich des Absat-
zes 5a Satz 1 Nummer 3 stets eine aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung vor.“

b) § 6 Abs. 5a

Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingeflgt:

,Keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung liegt vor,
soweit ein Investmentfonds

1. Kredite ausschlie8lich an Personen vergibt, die keine
Verbraucher nach § 13 des Blirgerlichen Gesetzbuchs
sind,

2. Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hélt,
es sei denn, die Beteiligungen werden mit der Absicht er-
worben, nach einer kurzfristigen Haltedauer Verdul3e-
rungsgewinne zu erzielen, oder

3. Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich
geprégten Personengesellschaften im Sinne des § 15 Ab-
satz 3 des Einkommensteuergesetzes unmittelbar hélt und
der Investmentfonds oder die zustdndige Finanzbehdrde
nachweist, dass die Einkiinfte aus vermégensverwaltenden
Tétigkeiten der Personengesellschaften stammen.

Wird in den Féllen des Satzes 1 Nummer 3 der Nachweis
geflihrt, dass die Einkiinfte aus einer vermégensverwal-
tenden Tétigkeit stammen, liegen sonstige inléndische
Einkiinfte nach Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 vor, soweit die
Einkiinfte der Personengesellschaft ohne Berlicksichti-
gung des § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergesetzes
solche im Sinne des § 49 Absatz 1 des Einkommensteuer-
gesetzes mit Ausnahme des § 49 Absatz 1 Nummer 2 des
Einkommensteuergesetzes wéren und nicht von den Ab-
sétzen 3 oder 4 erfasst werden.”

2. Hintergrund und Wiirdigung

§ 6 InvStG hat durch das StoF6G eine umfassende Neusyste-
matisierung erfahren. Die Anderungen sind dabei nicht nur
technischer Natur, sondern wirken sich insbesondere auch
auf die Besteuerungssystematik und damit die materielle Be-
steuerung von (Spezial-)Investmentfonds aus.

Im Uberblick:

1. Vor allem klarstellender bzw. technischer Natur sind die An-
derungen von § 6 Abs. 3 und Abs. 4 InvStG, sofern Beteili-
gungs- oder Immobilieneinklinfte mittelbar Gber Personenge-
sellschaften erzielt werden. Es gilt grundsatzlich das
Transparenzprinzip fir Personengesellschaften.

2. Die Zuordnung der Veraulierungsgewinne von Immobilien-
Kapitalgesellschaften zu den Immobilieneinklnften (Abs. 5
InvStG-StoFOG) soll deren Steuerfreiheit bei steuerbefreiten
Anlegern sicher stellen und ist im Zusammenhang mit den §§
8 und 10 InvStG-StoF6G zu sehen, wonach sonstige Ertrage
grundsatzlich nicht mehr auf Fondsebene — auch bei steuer-
befreiten Anlegern — steuerbefreit werden kénnen.
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3. Systematisch bedeutsamer ist die weitere Erganzung in § 6
Abs. 5 bzw. der neu eingefligte § 6 Abs. 5a InvStG. Danach
fuhrt die Beteiligung eines (Spezial-)Investmentfonds an ge-
werblichen, gewerblich gepragten bzw. infizierten Personen-
gesellschaften nach der Vorstellung des Gesetzgebers nun-
mehr
Bewirtschaftung, allerdings mit der Méglichkeit, einen ent-
sprechenden Gegenbeweis flihren zu kénnen.

immer zu einer aktiven unternehmerischen

4. § 6 Abs. 5a InvStG-StoF6G enthalt dariber hinaus zum
ersten Mal ausdruckliche Regelungen zu Private-Equity-Be-
teiligungen und der Besteuerung entsprechender Veraulle-
rungsgewinne bzw. die Klarstellung, dass die Vergabe von
(Nicht-)Verbraucherdarlehen nicht zu einer aktiven unterneh-
merischen Bewirtschaftung fihrt.

Mit § 6 Abs. 3 und Abs. 4 InvStG-StoF6G wird klargestellt,
dass mittelbar Uber eine Personengesellschaft erzielte inlan-
dische Beteiligungseinkinfte bzw. Immobilieneinkinfte auf
Ebene des Investmentfonds weiterhin als solche zu qualifizie-
ren sind (Transparenz der Personengesellschaft), sofern
diese nicht als gewerbliche Personengesellschaft zu behan-
deln ist (dann sonstige Einklnfte nach § 6 Abs. 5 InvStG-Sto-
FOG). Dies war nach der bisherigen Rechtslage nicht eindeu-
tig, entspricht jedoch den allgemeinen ertragsteuerlichen
Grundsatzen zur Besteuerung von Personengesellschaften:
Grundsatzlich sind die durch eine Personengesellschaft er-
zielten Einkinfte unter Berucksichtigung des Transparenz-
prinzips und nach der Bruchteilsbetrachtung den Beteiligten,
entsprechend ihrer Beteiligungshdhe, direkt zuzurechnen.

Dartber hinaus ergibt sich im Zusammenspiel mit § 6 Abs. 5
und Abs. 5a InvStG-StoF0G, dass auch die Einklnfte, die
eine gewerblich gepragte oder infizierte Personengesell-
schaft aus einer Beteiligung an einer inlandischen Kapitalge-
sellschaft oder aus einer inlandischen Immobilie erzielt, den
§§ 6 Abs. 3 oder Abs. 4 InvStG-StoFOG zuzuordnen sind.

§ 6 Abs. 5 InvStG-StoF6G andert demgegenuber grundle-
gend das Verstandnis der sonstigen Einkiinfte und dabei ins-
besondere die Besteuerung von Investmentfonds — auch im
Zusammenspiel mit dem sog. Gegenbeweis nach § 6 Abs. 5a
InvStG-StoF6G — bei der Beteiligung an Mitunternehmer-
schaften. Sonstige Einkiinfte liegen dabei auch weiterhin vor,
sofern sie entweder (i) unter § 49 Abs. 1 EStG (mit Ausnahme

der gewerblichen Einkiinfte — dazu nachfolgend) zu subsu-
mieren sind, (i) durch eine Investmentaktiengesellschaft er-
zielt werden oder (iii) (im besonders praktisch relevanten Fall)
unter § 49 Abs. 1 Nummer 2 EStG als gewerbliche Einklnfte
zu subsumieren sind und aktiv unternehmerisch bewirtschaf-
tet werden.

Bislang war nicht klar bzw. war es regelmalig Gegenstand
von Diskussionen, ob eine Beteiligung an einer (gewerbli-
chen, gewerblich gepragten bzw. infizierten) Personengesell-
schaft zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung
auf Fondsebene fihrt. Nach § 6 Abs. 5 S. 2 InvStG-StoF6G
fuhrt die Beteiligung eines Investmentfonds an einer Mitunter-
nehmerschaft, d.h. an einer originar gewerblichen, gewerblich
infizierten oder gepragten Personengesellschaften, zukunftig
stets zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung.
Die durch die Literatur vielfach kritisierte Ansicht aus Teilen
der Finanzverwaltung, dass das Vorliegen einer Mitunterneh-
merschaft die aktive unternehmerische Bewirtschaftung der
Beteiligung an einer Personengesellschaft durch den Invest-
mentfonds impliziert, wird damit nunmehr fur die Zukunft ge-
setzlich kodifiziert. Zu beachten ist allerdings, dass allein die
Beteiligung an der Personengesellschaft nicht automatisch zu
sonstigen und damit auf der Ebene des Investmentfonds steu-
erpflichtigen Einkunften fihrt. Sonstige Einkunfte liegen nach
der Gesetzesbegriindung ausdricklich nur dann vor, wenn
die aktive unternehmerische Bewirtschaftung auch im Inland
erfolgt. Dies ist bei inlandischen Personengesellschaften re-
gelmaRig der Fall, bei auslandischen Personengesellschaften
nur dann, wenn diese im Inland Uber eine Betriebsstatte ver-
fugen. In klassischen auslandischen Fondsstrukturen sollte
dies regelmafig ausgeschlossen werden kénnen. Damit sind
in Zukunft (auch durch Spezial-Investmentfonds, vgl. dazu
nachfolgend) insbesondere Beteiligungen an auslandischen
AlFs in der Rechtsform von Personengesellschaften auch
durch inlandischen Sondervermdgen (insb. nach §§ 284
KAGB, 26 InvStG) moglich, ohne dass dies zu einer zusatzli-
chen steuerlichen Belastung fihrt.

Entsprechend ergeben sich flr die Beteiligung an einer Per-
sonengesellschaft, die zugleich inlandische Beteiligungsein-
kiinfte oder inlandische Immobilieneinkunfte erzielt oder eine
inlandische Betriebsstatte unterhalt, folgende Besteuerungs-
folgen:
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Qualifikation:

Beteiligungs-/Immobilieneinkiinfte im
Sinne des § 6 Abs. 3 bzw. 4 InvStG
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gewerblich

N

N A

Qualifikation:

Einkiinfte im Sinne

des § 6 Abs. 5 S. 1 Nr. 2 InvStG
Infolge Mitunternehmerschaft auB (+)

§ 6 Abs. 5a Nr. 3 InvStG
Umgaulifikation nicht méglich

Investmentfonds

gewerblich
gepragt/
infiziert

N

=R A

Qualifikation:

im Sinne

5 - Einkii
des § 6 Abs. 5S. 1 Nr. 2 InvStG
Infolge Mitunternehmerschaft auB (+)

§ 6 Abs. 5a Nr. 3 InvStG

Umgqaulifikation bei Nachweis von
vermogensverwaltender Tatigkeit
moglich

- Qualifikation als Betiligungs-/
Immobilieneinkiinfte méglich

Auslandisch,
vermdgens-
verwaltend

e

Auslandisch,
gewerblich

()
(| —
Qualifikation: Qualifikation:
Sonstige inldndische Beteiligungs-/
Einkiinfte im Sinne Immobilieneinkiinfte
des § Abs. 5 8. 1 Nr. im Sinne des § 6 Abs. 3
2 InvStG bzw. 4 InvStG

- Nur sofern
inldndische
Betriebsstétte vorliegt

§ 6 Abs. 5a Nr. 3
InvStG

Umqualifikation nicht

Technisch bedeutsam ist auch die Qualifizierung von Gewin-
nen aus der VerauRerung von Kapitalgesellschaften, die in-
l&ndische Immobilien halten und deren Anteilswert zu irgend-
einem Zeitpunkt wahrend der letzten 365 Tage vor der
Verauflerung, unmittelbar oder mittelbar, zu mehr als 50% auf
inlandischem unbeweglichen Vermoégen beruhte, als Immobi-
lieneinkinfte. Ohne diese Zuordnung wirde infolge der An-
passung der §§ 8, 10, 30, 33 InvStG die Berticksichtigung der
Einklinfte unter § 6 Abs. 5 InvStG dazu fiihren, dass steuerbe-
freite Anleger nicht mehr von der Steuerbefreiung auf Ebene
des Investmentfonds im Hinblick auf § 49 Abs. 1 Nummer 2
Buchst. e Doppelbuchst. cc EStG profitieren wirden. Durch
die vorstehende Einordnung als Immobilieneinkinfte wird die
Vergleichbarkeit mit der Direktanlage, bei der entsprechende
Einklnfte regelmafig von der Steuerbefreiung der Anleger er-
fasst worden waren, systematisch zutreffend sichergestellt.

Durch den neu geschaffenen § 6 Abs. 5a InvStG-StoF6G
wird es in Zukunft mdglich sein, bei einer gewerblich infizier-
ten oder gepragten Personengesellschaft die Qualifikation als
sonstige inlandische Einkunfte im Sinne des § 6 Abs. 5 S.1
Nummer 2 InvStG abzuwenden. Dies hat vor allem Relevanz
fur die Gleichstellung inlandischer mit auslandischen Invest-
mentfonds, sowie bei der Beteiligung von steuerbefreiten An-
legern an Investmentfonds:

® Aus abkommensrechtlicher Sicht flhrt die gewerbliche In-
fektion bzw. Pragung einer Personengesellschaft fur aus-
landische Investmentfonds nicht zur Qualifikation der Ein-
kiinfte als Unternehmensgewinne im Sinne des Art. 7
OECD-MA, so dass sich flir auslandische Investmentfonds
andere Besteuerungsfolgen als fiir inlandische Investment-

mdoglich

fonds ergeben. Dies soll durch die Mdglichkeit zur Abwen-
dung der Qualifikation verhindert werden.

® Durch die beabsichtigte Begrenzung der §§ 8, 10, 30, 33
InvStG sollen gewerbliche Einkilinfte grundsatzlich von der
Steuerbefreiung ausgenommen werden, um die Gleichbe-
handlung von indirekter und direkter Anlage sicherzustel-
len. Infolgedessen ist die Einordnung von Einkinften als
Beteiligungs-/Immobilieneinkiinfte (sind ggf. steuerbefreit)
oder sonstige inlandische, gewerbliche Einklnfte (unterlie-
gen grds. nicht mehr der Steuerbefreiung) von hoher Rele-
vanz vor allem fir steuerbefreite Anleger.

® Auch kann dadurch bei Zinseinkiinften, die Uber eine ge-
pragte Personengesellschaft erzielt werden, deren Steuer-
pflicht auf der Ebene des Investmentfonds ggf. vermieden
werden.

Systematisch ist die Umqualifizierung bei der Beteiligung an
einer gewerblich gepragten oder infizierten Personengesell-
schaft nach § 6 Abs. 5a S. 1 Nummer 3, S. 2 InvStG mdglich,
wenn der Investmentfonds die Beteiligung an einer solchen
Personengesellschaft unmittelbar halt und gegenuber der zu-
standigen Finanzbehdrde nachgewiesen werden kann, dass
die Einkiinfte aus der vermdgensverwaltenden Tatigkeit der
Personengesellschaft stammen. Gelingt der Nachweis nicht,
so liegen Einkunfte im Sinne des § 6 Abs. 5 S. 1 Nummer 2
InvStG in Verbindung mit § 49 Abs. 1 Nummer 2 EStG (ge-
werbliche Einklnfte als sonstige inlandische Einkunfte) vor,
sofern die Personengesellschaft eine inlandische Betriebs-
statte aufweist.
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Das Gesetz enthalt keine genaueren Angaben Uber die Art
und Weise eines ,geeigneten“ Nachweises. In der Praxis ist
daher bei Beteiligungen an Personengesellschaften auch bei
etwaigen Erwerbsprifungen ein noch starkeres Augenmerk
auf das steuerliche Reporting aus Sicht des Investmentfonds
zu legen.

Die Einkinfte aus der vermdgensverwaltenden Tatigkeit eines
Investmentfonds bleiben somit (mit Ausnahme der inlandi-
schen Beteiligungseinnahmen und inlandischen Immobilien-
ertragen) auch dann steuerfrei, wenn der Investmentfonds
Uberwiegend gewerbliche Einkiinfte nach § 6 Abs. 5 InvStG i.
V. m. § 49 Abs. 1 Nummer 2 EStG erzielt. Dies verhindert eine
Mehrfachbesteuerung derselben Ertrage auf Fonds- und An-
legerebene, soll den Grundsatz der rechtsformneutralen Be-
steuerung wahren und gleiche Rahmenbedingungen fur in-
und auslandische Investmentfonds schaffen.

Neben der Méglichkeit zum Nachweis der vermégensverwal-
tenden Tatigkeit bei gewerblich infizierten oder gepragten
Personengesellschaft enthalt § 6 Abs. 5a InvStG-StoF6G
zum Teil ganz maRgebliche Regelungen zur aktiven unterneh-
merischen Bewirtschaftung im Ubrigen. Der Gesetzgeber re-
agiert damit zum einen auf die Markforderung zur Ermdgli-
chung von Private-Debt-Fonds auch in Deutschland. Zum
anderen konkretisiert er, wann die Verauf3erung von Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften (insb. bei PE- und VC-
Fonds) zu einer Steuerpflicht fihrt, auch wenn wiinschens-
wert dass der Gesetzgeber noch
weitergehende Klarstellungen — insb. zur Nichtanwendbarkeit
der allgemeinen Regelungen im Ubrigen (insb. PE-Erlass) —
vorgenommen hatte.

gewesen ware,

Die Neuregelung des § 6 Abs. 5a InvStG.StoF6G sieht vor,
dass keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vorliegt,
wenn ein Investmentfonds Kredite ausschlieRlich an Perso-
nen vergibt, die keine Verbraucher sind. Hierbei ist aus Griin-
den der Vereinfachung keine Begrenzung der Kreditaufnah-
me vorgesehen. Der steuerliche Rahmen ist damit gesetzt—ob
sich damit der Fondsstandort Deutschland mit seinem um-
fangreichen und fiir den Private-Debt-Markt relevanten DBA-
Netzwerk als weiterer Private-Debt-Standort etabliert, bleibt
mit Blick auf die aufsichtsrechtlichen Vorgaben der KAMaRisk
(Mindestanforderungen an das Risikomanagement von AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften) allerdings abzuwarten.

Darliber hinaus liegt keine aktive unternehmerische Bewirt-
schaftung vor, wenn Beteiligungen an Kapitalgesellschaften

unmittelbar durch den Investmentfonds gehalten werden und
dieser die Portfoliogesellschaften ggf. auch beratend beglei-
tet, es sei denn, die Beteiligungen werden mit der Absicht er-
worben, nach einer kurzfristigen Haltedauer Verauf3erungs-
gewinne zu erzielen. Bei Portfoliobeteiligungen soll, auch bei
einer gewissen Einflussnahme auf die Zielgesellschaften,
keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vorliegen.
Ziel ist es, die fachliche Expertise eines professionellen Ver-
walters ohne das Risiko der Gewerblichkeit nutzen zu kénnen.
Nach der Begriindung des Gesetzgebers gilt die Abgrenzung
zur aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung, wenn Betei-
ligungen nicht lediglich zum Zweck ,kurzfristiger VeraufRe-
rung“ erworben werden. Unklar bleibt, wie die Finanzverwal-
tung die neuen Regelungen im Einzelnen anwenden wird.

ll. § 26 InvStG-StoF6G — Erweiterung der Anlagemog-
lichkeiten

1. Anderungen
Das Gesetz sieht folgende Anderungen des § 26 InvStG vor:
a) § 26 Nummer 4 InvStG
Nummer 4 wird u.a. wie folgt geandert:
i) Buchstabe h

Buchstabe h wird durch den folgenden Buchstaben h
ersetzt:

LInvestmentanteile an inléndischen oder ausléndischen
Investmentfonds sowie Anteile an inldndischen oder aus-
landischen Investmentvermégen nach § 1 Absatz 1 des
Kapitalanlagegesetzbuchs, die keine Investmentfonds
sind,”.

ii) Buchstabe j

Buchstabe j wird durch den folgenden Buchstaben j er-
setzt:

,Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften nach
§ 1 Absatz 19 Nummer 28 des Kapitalanlagegesetzbuchs,
an Infrastruktur-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19
Nummer 23a des Kapitalanlagegesetzbuchs und an Ge-
sellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz
19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs gerichtet
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ist, wenn der Verkehrswert dieser Beteiligung ermittelt
werden kann,”.

§ 26 Nummer 6 InvStG

Nummer 6 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

c)

»Dies gilt nicht fiir Beteiligungen eines Investmentfonds an
a) Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf
die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach
§ 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs
gerichtet ist,

b) Immobilien-Gesellschaften,

¢) Infrastruktur-Projektgesellschaften und

d) OPP-Projektgesellschaften.*

§ 26 Nummer 7a InvStG

Nummer 7a wird durch die folgende Nummer 7a ersetzt:

,Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Be-
wirtschaftung im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer
2 betragen in einem Geschéftsjahr weniger als 5 Prozent
der gesamten Einnahmen des Investmentfonds. Unbe-
riicksichtigt flir die Zwecke des Satzes 1 bleiben Einnah-
men aus

a) der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach §
1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs
sowie aus der Bewirtschaftung von Ladestationen flir
Elektromobilitdt, die jeweils im Zusammenhang mit der

Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen,

b) Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Ab-
satz 2 Satz 2 und

¢) Investmentanteilen und Anteilen nach Nummer 4 Buch-
stabe h.”

Hintergrund und Wiirdigung

§ 26 Nummer 4 InvStG

§ 26 Nummer 4 InvStG definiert abschlieRend den Katalog

b)

zulassiger Vermogensgegenstande fir Spezial-Invest-
mentfonds. Bislang war die Investition in Anteile an Invest-
mentfonds nach Buchstabe h auf solche beschrankt, die
selbst die strengen Anlagevorgaben des § 26 Nummer 1
bis 7 InvStG erflllten. Dies flihrte dazu, dass je nach Aus-
gestaltung Beteiligungen an Infrastrukturfonds oder euro-
paischen langfristigen Investmentfonds (ELTIFs) sowie an
Investmentvermdgen in Personengesellschaftsform nicht
nach Buchstabe h erwerbbar waren.

Mit der Anderung vollzieht der Gesetzgeber eine dringend
notwendige und uberféllige Kehrtwende, die aus Sicht der
Praxis sehr zu begriiRen ist und den Anlagekatalog deut-
lich erweitern wird — eine weitere Starkung der ohnehin
beliebten Spezial-AlF nach § 284 KAGB, die als Spezial-
Investmentfonds im steuerlichen Sinne qualifizieren. Der
Gesetzgeber eroffnet damit ohne besondere steuerliche
oder aufsichtsrechtliche Hirden Investitionen insbesonde-
re im Bereich erneuerbare Energien und Infrastruktur,
sowie in Private-Equity- und Venture-Capital-Fonds, un-
abhangig von der Rechtsform. Auch der administrative
Aufwand wird deutlich reduziert — die bislang erforderli-
chen laufenden Uberwachungspflichten (Einhaltung der
Anlagebestimmungen auf Ebene von Spezial-Investment-
fonds und deren Grenzen) fallen ersatzlos weg. Dies be-
deutet aus Asset-Management-Sicht eine deutliche Er-
leichterung flr die Praxis.

Die Erweiterung der erwerbbaren Beteiligungen um sol-
che an Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand
auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach
§ 1 Abs. 19 Nummer 6a des KAGB gerichtet ist, sollte nur
klarstellenden Charakter haben, da deren Erwerbbarkeit
bereits in der Vorschrift des § 26 Nummer 6 Satz 2 Buch-
stabe ¢ InvStG-StoFdG vorausgesetzt wird.

§ 26 Nummer 6 InvStG-StoF6G

§ 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG-StoF6G macht von der Be-
schrankung, dass sich Spezial-Investmentfonds nur zu
weniger als 10% am Kapital einer Kapitalgesellschaft be-
teiligen durfen (Streubesitzbeteiligung), Ausnahmen fiir
Immobilien-Gesellschaften, OPP-Projektgesellschaften
und — nunmehr — Gesellschaften, deren Unternehmens-
gegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien gerichtet ist. Auch diese Anderung ist darauf ge-
richtet, zusatzliches Kapital fur Infrastruktur-Projekte ein-
werben zu kénnen.
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c) § 26 Nummer 7a InvStG-StoF6G

Nach § 26 Nummer 7a S. 1 InvStG durften nach bisheriger
Rechtslage die Einnahmen aus aktiver unternehmerischer
Bewirtschaftung weniger als 5% der Gesamteinnahmen
des Spezial-Investmentfonds betragen. Ein Uberschreiten
dieser Grenze fihrte ggf. zum Verlust des Status als Spe-
zial-Investmentfonds, was eine fiktive VeraulRerung samtli-
cher Vermogensgegenstande mit Aufdeckung stiller Reser-
ven sowie eine fiktive VerauRerung der Anteile auf
Anlegerebene zur Folge hatte. Im Ubrigen verlor der Fonds
damit die fur den Anleger ggf. entscheidende (investment-
steuerliche) Transparenz. Angesichts dieses Risikos inves-
tierten Spezial-Investmentfonds bislang nur sehr einge-
schrankt in erneuerbare Energien oder in Vermdgenswerte,
deren Klassifikation nicht zweifelsfrei erfolgen konnte — in
der Praxis ein deutlicher Investitionshemmer.

Auch wenn mit dem Jahressteuergesetz 2022 und dem
Wachstumschancengesetz vom 27. Marz 2024 die Grenze
fur Einnahmen aus aktiver unternehmerischer Bewirtschaf-
tung auf 10% bzw. 20 % erhoht wurde, blieben weiterhin
Rechtsunsicherheiten fiir Investitionen in erneuerbare
Energien, da etwa bei schwankenden Mieteinnahmen (z.B.
durch Leerstand) die Einnahmen aus erneuerbaren Ener-
gien die relative Grenze (iberschreiten konnten. Die Ande-
rung des § 26 Nummer 7a InvStG streicht nunmehr die bis-
herige Begrenzung fiir Einnahmen aus der Bewirtschaftung
erneuerbarer Energien nach §1 Abs. 19 Nummer 6a
KAGB, sofern diese im Zusammenhang mit der Vermietung
und Verpachtung von Immobilien stehen, Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften und Investmentanteilen im
Sinne des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG.

Damit soll es Spezial-Investmentfonds erméglicht werden,
rechtssicher in Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien oder in Ladestationen zu investieren, so-
lange ein Zusammenhang mit einer Immobilie besteht
(z.B. Photovoltaik-Anlagen auf vermieteten Gebduden
oder angrenzenden Flachen). Fir den erforderlichen Zu-
sammenhang ist es unerheblich, wie die erzeugte Energie
genutzt wird; auch eine Einspeisung ins offentliche Netz
ist zulassig. Auch Investments in Venture Capital-Fonds
(in Personengesellschaftsform) sind nicht nur zulassig,
sondern unbeschrankt moglich, ohne den Status des Spe-
zial-Investmentfonds zu gefahrden.

Im Gegenzug zu den erweiterten Anlagemaoglichkeiten
sieht § 33 Abs. 4 S. 3 InvStG vor, dass sich Spezial-Invest-

d)

mentfonds hinsichtlich sonstiger inlandischer gewerblicher
Einkiinfte i.S.d. § 6 Abs. 5 Satz 1 Nummern 2 und 3 InvStG
nicht mehr von der Kérperschaftsteuerpflicht befreien kon-
nen; diese Einkunfte sind gegentiber dem Finanzamt zu er-
klaren und im Veranlagungsverfahren zu versteuern.

Eine weitere Erleichterung fir die Praxis stellt die vorge-
schlagene Anderung des § 26 Nummer 7a InvStG dar, die
nicht nur die bislang bestehende — und in der praktischen
Handhabung firr erheblichen administrativen Aufwand
sorgende — 20%-Grenze aufhebt, sondern neben den neu
definierten Investmentanteilen im Sinne des § 26 Nummer
4 Buchstabe h InvStG auch explizit Beteiligungen im Sinne
des § 15 Abs. 2 Satz 2 InvStG (sog. EE- und Immobilien-
gesellschaften sowie Infrastruktur- und OPP-Projektge-
sellschaften) als unbeachtlich fur die Bemessung des
schadlichen Anteils an gewerblichen Einnahmen einstuft.
Wenngleich insbesondere Immobilien-Gesellschaften be-
reits in der derzeitigen Fassung des Gesetzes von der
Vorschrift des § 26 Nummer 7a umfasst sind, ist die aus-
druckliche Bezugnahme im Gesetzeswortlaut begrifens-
wert.

§ 26 Nummer 4 InvStG-StoF6G

Die Erganzungen des Katalogs in § 26 Nummer 4 InvStG
erweitern den Bereich erwerbbarer Vermdgensgegenstan-
de insbesondere durch die Aufnahme von Investmentver-
mogen in Personengesellschaftsform erheblich. Wahrend
Personengesellschaften unter dem aktuellen Regime des
InvStG haufig nur im Rahmen der sog. 10%-Schmutzquote
fur Spezial-Investmentfonds erwerbbar waren, werden in
Zukunft Erwerbbarkeitsprifungen und die Einordnung von
Beteiligungen an Personengesellschaften deutlich verein-
facht, sofern es sich bei den Personengesellschaften um
Investmentvermdgen im Sinne des KAGB handelt.

§ 26 Nummer 6 JurStG-StoF6G

Die ebenfalls vorgesehene Ausnahme von der Beschran-
kung auf Streubesitzbeteiligungen in § 26 Nummer 6
InvStG fiir Immobilien-Gesellschaften, OPP-Projektge-
sellschaften und sog. EE-Gesellschaften ist aus prakti-
scher Sicht begrifienswert, um Investitionen von Spezial-
Investmentfonds in Infrastruktur zu ermdglichen, ohne
dass diese den Status des Spezial-Investmentfonds ge-
fahrden. Denn haufig bieten sich Beteiligungen an Infra-
struktur-Projektgesellschaften in der Praxis nur an, wenn
ein Anteil von mehr als 10% erworben wird.

12 | Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH



Es ist geschafft — Standortfordergesetz in Kraft getreten

lhre Ansprechpartner

Dr. Bela Jansen
Rechtsanwalt, Steuerberater,
Partner

Frankfurt a.M.

+49 69 27229 24790
bela.jansen@
luther-lawfirm.com

Nicole Bittlingmayer
Rechtsanwaltin, Partnerin
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 24710
nicole.bittlingmayer@
luther-lawfirm.com

Leonie Herwarth von Bittenfeld,
LL.B., M.A.

Rechtsanwaltin, Senior Associate
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 12916
leonie.herwarth@
luther-lawfirm.com

Pia Grahmann
Rechtsanwaltin, Associate
Leipzig

+49 69 27229 25999
pia.grahmann@
luther-lawfirm.com

13 | Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Martin Hiiwel
Rechtsanwalt, Partner
Frankfurt a.M., Kéln
+49 69 27229 12953
martin.huewel@
luther-lawfirm.com

Dr. Katharina Marx
Rechtsanwiltin, Steuerberaterin,
Counsel

Frankfurt a.M.

+49 69 27229 12410
katharina.marx@
luther-lawfirm.com

Maryana Slyusarchuk
Rechtsanwaltin, Senior Associate
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 16762
maryana.slyusarchuk
@Iluther-lawfirm.com



Stand: Marz 2026

Es ist geschafft — Standortfordergesetz in Kraft getreten

Weitere Ansprechpartner des Teams Financial Services, Investment Funds & Alternative

Investments

Ofeliia Assa, LL.M., CAIA
Advokat, Orechet Din, Partnerin
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 24670
ofeliia.assa@
luther-lawfirm.com

Dr. Rolf Kobabe

Rechtsanwalt, Partner
Sparkassenkaufmann

Hamburg

+49 40 18067 24680
rolf.kobabe@]luther-lawfirm.com

Dr. Anne Gensert
Rechtsanwaltin, Senior Associate
Leipzig

+49 341 5299 16282
anne.gensert@
luther-lawfirm.com

Victoria Scholl

Rechtsanwaltin, Senior Associate
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 10297
victoria.schoell@
luther-lawfirm.com

Erik von Kiigelgen, M. lur.
Rechtsanwalt, Senior Associate
Koln

+49 221 9937 22732
erik.von.kuegelgen@
luther-lawfirm.com

Konrad Prokop, LL.M.
Rechtsanwalt, Associate

Frankfurt a.M.

+49 69 27229 20975
konrad.prokop@luther-lawfirm.com

Henning Brockhaus
Rechtsanwalt, Partner
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 10602
henning.brockhaus@
luther-lawfirm.com

Dr. Daniel Krauspenhaar
Rechtsanwalt, Avocat a la Cour,
Partner

Luxemburg

+352 27484 1

daniel.krauspenhaar@luther-lawfirm.com

Thierry Joseph

Avocat a la Cour, Senior Associate
Luxemburg

+352 27484 1

thierry.joseph@
luther-lawfirm.com

Dr. Manuel Seidel, LL.M.
Rechtsanwalt, Senior Associate
Berlin

+49 221 9937 25043
manuel.seidel@
luther-lawfirm.com

Oliver Zaruba

Rechtsanwalt, Senior Associate
Finanzwirt

Frankfurt a.M.

+49 69 27229 12965
oliver.zaruba@luther-lawfirm.com

Xinyue Zhu / 5R¥fiH, LL.M.
Business Lawyer

Koln

+49 221 9937 10134
xinyue.zhu@luther-lawfirm.com

Rechts- und Steuerberatung | www.luther-lawfirm.com

Claudia Hoffmann
Partnerin
Luxemburg

+352 27484 1
claudia.hoffmann@
luther-lawfirm.com

Achim Piitz
Rechtsanwalt, Partner
Frankfurt a.M.

+49 69 27229 13176
achim.puetz@
luther-lawfirm.com

Janis Rentrop

Rechtsanwalt, Senior Associate
Koln

+49 221 9937 20941
janis.rentrop
@Iluther-lawfirm.com

Stefanie Herzog

Avocat, Senior Associate
Luxemburg

+352 27484 1
stefanie.samosny@
luther-lawfirm.com

Dr. Christian Benz

Rechtsanwalt, Associate

Koln

+49221993720955
christian.benz@luther-lawfirm.com

SuUNYer

GLOB,
ADVISORS



