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Solarenergie und Immobilien-
fonds — kommt endlich der
langersehnte Durchbruch?

DR. ANDREAS BOHME Partner, King & Spalding LLP, Frankfurt am Main

as Bundesministerium der
D Finanzen hat Ende Mai einen

Gesetzesentwurf zur Forde-
rung von Investitionen von Fonds in
erneuerbare Energien und Infrastruk-
tur vorgelegt. Der Entwurf soll einen
sicheren Investitionsrahmen fir die
Investition von Fonds in erneuerbare
Energien und Infrastruktur durch
eine Anderung des Kapitalanlage-
gesetzbuches und des Investment-
steuergesetzes schaffen.

Nachdem ein erster Anlauf zu einer
Deregulierung dieser Materie im Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)
Ende 2023 noch in letzter Minute ge-
scheitert war, werden verschiedene
Ansatze aus dem letzten gesetzgeberi-
schen Versuch nunmehr erneut, und
zum Teil modifiziert, aufgegriffen.

Hinzuweisen ist dabei insbesondere
auf die neu vorgesehene Moglichkeit,
auch sogenannte Freifldchenanlagen
(Erneuerbare-Energien-Anlagen [EEA]
auf unbebauten Grundstiicken) im
Umfang von bis zu 15 % des Wertes
des Fonds tiber Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften in einem Immobilien-
Sondervermogen zu halten.

Ein direktes Halten von solchen
EEA ist zwar nicht méglich, daftr
konnen aber tiber die Infrastruktur-
Projektgesellschaften auch Pacht- und
Mietgrundstiicke gehalten werden;

ein Erwerb des Grundstiickes ist
daher, anders als noch im ZuFinG
vorgesehen, nicht erforderlich.

Ob die 15 %-Grenze auch fiir Spezial-
ATF gelten wird, bleibt abzuwarten.
Nach aktuellem Entwurfsstand des
Gesetzes ware diese Beschrankung, so
wie auch die anderen Anlagegrenzen
des § 231 Abs. 1 KAGB, fiir Spezial-AIF
abdingbar.

Im neuen Gesetzesentwurf ist auch
wieder wie im ZuFinG eine Klarstel-
lung enthalten, wonach die EEA von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fiir das Immobilien-Sondervermdgen
auch betrieben werden diirfen. Diese
Klarstellung bezieht sich jedoch nur
auf Immobilien-Sondervermdgen.

Die Problematik des Betreibendiir-
fens (oder nicht) geht aber (auch) auf
das Ausschlusskriterium ,keine opera-
tive Tatigkeit" in der Definition von
Investmentvermogen (§ 1 Abs. 1 KAGB)
zuriick und ist daher nicht auf Immo-
bilien-Sondervermogen beschrankt.
Eine Erweiterung der Klarstellung
auch auf andere Fondsarten wire da-
her sehr wiinschenswert.

Dartiber hinaus darf neben der
Schaffung der investmentrechtlichen
Grundlagen auch die regulatorische
Ebene der Anleger in Spezialfonds
nicht vergessen werden. Nach der
Anlageverordnung konnen nur solche

»Die vorgeschlagene Deregulierung von
PV-Anlagen in Immobilienfonds ist ein
groBer Schritt in die richtige Richtung.«

Investmentvermogen der sogenannten
Immobilienquote zugeordnet werden,
die in Immobilien und Immobilien-
gesellschaften investieren. An der ent-
sprechenden Stelle sollten nun auch
Infrastruktur-Projektgesellschaften
aufgenommen werden.

Schliefilich stellt sich auch die Frage
einer etwa notwendigen Erlaubnis-
erweiterung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaften fir die Asset-Klasse
Infrastruktur. Nach der neuen Geset-
zessystematik konnten Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, die bisher nur
eine Erlaubnis zur Verwaltung von
Immobilienfonds haben, zwar Auf-
dachanlagen auf den Immobilien der
von ihnen verwalteten Fonds betrei-
ben, aber nicht auch iiber Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften gehaltene
und betriebene Freiflichenanlagen.

Solche Fondsverwalter werden sich
nun wohl um eine Erlaubniserweite-
rung bemithen miissen und es bleibt
zu hoffen, dass sich die BaFin bei der
Erteilung der Erweiterung im Inter-
esse der Ermdglichung des gesetzge-
berischen Zieles der Férderung von
Investitionen von Fonds in erneuer-
bare Energien grofiziigig zeigen und
keine iibertriebenen Anforderungen
insbesondere an die diesbeziiglich
erforderliche Qualifikation der Ge-
schiftsfithrer stellen wird.

Die Vorschldge zur Deregulierung
von EEA in Immobilienfonds sind aus
regulatorischer Sicht sehr erfreulich.
Die Freigabe von Aufdachanlagen
(ohne Begrenzung) und die Zulassung
von Freiflachenanlagen in Immobilien-
Sondervermogen sind ein grofier
Schritt in die richtige Richtung.
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