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Anfang April 2023 wurde der Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung
von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz-
Entwurf, ,ZuFinG-E*) bekannt, dessen Vorbereitung aufgrund

King & Spalding entsprechender Hinweise aus dem Bundesministerium der Finanzen
bereits seit einiger Zeit angeklindigt war und tber dessen Inhalt in den
letzten Wochen heftig spekuliert wurde. Auch wenn der vorliegende
Zwischenstand eines Referentenentwurfs noch nicht offiziell veroffentlicht
ist und sich bis zum Abschluss des Gesetzgebungsverfahrens noch
(zahlreiche) Anderungen ergeben kénnen, enthalt er einige sehr
erfreuliche Ansatze, die es Immobilienfonds ermdglichen sollen, Teil der
Energiewende zu werden.
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Durch eine Erganzung der erwerbbaren Vermogensgegenstande in § 231
Abs. 1 KAGB soll es Immobilien-Sondervermdgen nunmehr ermdglicht
werden, auch unbebaute Grundstlicke, die fiir die Errichtung von Anlagen
zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung von Strom, Gas oder
Warme aus erneuerbaren Energien (Erneuerbare-Energien-Anlagen)
bestimmt und geeignet sind, zu erwerben. Damit waren sog.
Freiflachenanlagen als erwerbbare Vermodgensgegenstande erfasst. In
der Begrindung zum Gesetzesentwurf wird klargestellt, dass fir die
Erwerbbarkeit von Freiflachenanlagen kein unmittelbarer baulicher
Zusammenhang zu einem Gebaude erforderlich ist. Die Anlagegrenze flr
Freiflachenanlagen soll dabei auf 15% des Brutto-Wertes des Immobilien-
Sondervermdgens beschrankt sein, damit ein Immobilienfonds den
Erwerb und den Betrieb von Erneuerbaren-Energien-Anlagen nicht zu
seinem Hauptzweck machen kann und der Immobilienfonds nicht seinen
vermogensverwaltenden Charakter gefahrdet (ansonsten droht die Gefahr
der Qualifikation als operativ tatiges Unternehmen). Nach dem
Gesetzesentwurf ware zwar grundsatzlich eine Abbedingung dieser
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Anlagegrenze fur Spezial-AlF nach § 284 KAGB und damit die Auflage eines Spezial-Immobilien-Sondervermdgens
mdglich, welches nur in Grundstliicke mit Erneuerbare-Energien-Anlage investiert. Allerdings ware dabei aber zu
beachten, dass dann der Erwerb und Betrieb von Erneuerbare-Energien-Anlagen zum Hauptzweck des
Immobilienfonds gemacht werden wiirde, was nach der Begriindung zum Gesetzesentwurf nicht zulassig sein soll.
Ein Fonds, der eine entsprechende Bezeichnung als Immobilienfonds flhrt, soll auch ganz tberwiegend in
Immobilien investiert sein. Hier bleibt das weitere Gesetzgebungsverfahren abzuwarten. Wiinschenswert ware
gewiss weitestgehende Flexibilitat im Bereich der Spezialfonds.

Bemerkenswert sind auch die Ausfiihrungen in der Gesetzesentwurfsbegriindung zu Aufdachanlagen und sonstigen
Anlagen, die in einem gewissen baulichen Zusammenhang mit einem Gebdude stehen. Das Bundesministerium der
Finanzen und das Bundesministerium der Justiz sind der Auffassung, dass ,die Errichtung und der Betrieb von
Aufdachanlagen (...) auch bisher schon zulassig“ gewesen seien. Auch wenn diese Aussage in dieser Pauschalitat
sicherlich etwas zu undifferenziert ist, ist auch insoweit der Vorstol3 im ZuFinG-E sehr zu begrif3en, denn durch die
Einflgung eines Zusatzes in § 231 Abs. 3 KAGB soll ausdriicklich geregelt werden, dass neben dem Erwerb von
Bewirtschaftungsgegenstanden nun auch Gegenstande erworben werden dirfen, die der Erzeugung erneuerbarer
Energien dienen oder fir Ladestationen fur Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader erforderlich sind. Durch die
gewabhlte Systematik werden die genannten Anlagen nicht dem Kreis der Bewirtschaftungsgegenstande zugeordnet,
sondern stehen als eigenstandige Kategorie daneben. Dadurch sollen zukiinftig Abgrenzungs- und
Auslegungsprobleme vermieden werden, die sich in der Praxis haufig gestellt haben (z.B. wenn die Aufdachanlage
mehr Strom produziert, als die Nutzer der Immobilie bendtigen oder wenn die Gebaudenutzer nicht abnahmewillig
sind).

In der Praxis werden Erneuerbare-Energien-Anlagen haufig nicht vom Fonds selbst gehalten und erst recht nicht von
ihm selbst betrieben, da bisher nicht vollkommen klar ist, ob es sich hierbei um eine vermdgensverwaltende Tatigkeit
handelt bzw. ab wann die Grenze zur operativen Tatigkeit Gberschritten wird. Um diese Unklarheiten zu beseitigen
und den Ausbau von Erneuerbare-Energien-Anlagen zu férdern, enthalt das ZuFinG-E einen weiteren sehr
erfreulichen und konsequenten Anderungsvorschlag. In einem neu einzufiigenden § 231 Abs. 6 KAGB soll geregelt
werden, dass der Betrieb sowohl von Freiflachenanlagen als auch von Aufdachanlagen eine zulassige Tatigkeit der
Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Immobilienfonds darstellt. In der Begrindung des Gesetzesentwurfs wird
dabei ausdrtcklich klargestellt, dass dies auch den Verkauf des erzeugten Stroms einschlieft.

Durch Aufnahme in die entsprechenden Kataloge der § 260b und § 284 KAGB soll der direkte Erwerb von
Erneuerbare-Energien-Anlagen auch fur offene Infrastrukturfonds und fir offene Spezialfonds mit festen
Anlagebedingungen (fuir beide ist bisher nur der indirekte Erwerb Uber eine Infrastruktur-Projektgesellschaft zulassig)
moglich sein.

Durch die Aufnahme von Grundstiicken fir den Betrieb von Erneuerbare-Energien-Anlagen in den Katalog der fir
ein Immobilien-Sondervermégen erwerbbaren Vermdgensgegenstande gemafl § 231 Abs. 1 KAGB (als neue Nr. 3a
in Satz 1) werden diese auch von dem Verweis in § 2 Abs. 1 Nr. 14 c) aa) Anlageverordnung erfasst; d.h. die
betreffenden Spezial-Immobilien-Sondervermdgen bleiben weiter immobilienquotenfahig.

Eine Erweiterung der fir andere Rechtsformen von Immobilienfonds erwerbbaren Vermodgengegenstande ist im
ZuFinG-E nicht vorgesehen und ware auch nicht nétig, weil geschlossene Publikums-AlF bereits nach geltender
Rechtslage in Erneuerbare-Energien-Anlagen investieren dirfen und andere offene und geschlossene Spezial-AlF
(insb. die Investmentkommanditgesellschaft und das geschlossene Sondervermdgen) keinem einschrankenden
Katalog erwerbbarer Vermoégensgegenstande unterliegen (§§ 282 Abs. 2, 285 Abs. 1 KAGB). Allerdings sollte die
vorgeschlagene Regelung im Entwurf des neu einzufiigenden § 231 Abs. 6 KAGB, wonach der Betrieb
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Erneuerbarer-Energien-Anlagen zulassig ist (und keine unzulassige operative Tatigkeit darstellt), ausdricklich auf
alle Investmentvermdgen ausgedehnt werden, da die Problematik des Verbots eines Betriebs von Erneuerbaren-

Energien-Anlagen durch Investmentvermdgen aus der Legaldefinition des Begriffs des Investmentvermdgens gemaf

§ 1 Abs. 1 KAGB herrihrt.

Ob das ZuFinG-E in dieser Form verabschiedet werden wird, bleibt natlrlich abzuwarten. Man wiinscht sich sehr,
dass den Gesetzgeber im weiteren Verfahren der Mut nicht verlasst.

Wir halten Sie gerne Uber den weiteren Fortgang des Gesetzgebungsverfahrens auf dem Laufenden. Bei
zwischenzeitlichen Fragen steht Ihnen King & Spalding jederzeit zur Verfliigung.
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