Immobilien-
kapitalmarkt (=




Immobilienkapitalmarkt 2025

NAVIGIEREN ZWISCHEN ZEITENWENDE SOWIE WIRTSCHAFTLICHEN UND REGULATORISCHEN
VERANDERUNGEN IN EINEM WEITERHIN HERAUSFORDERNDEN MARKTUMFELD

Liebe Leserinnen und Leser,
liebe Mandantinnen und Mandanten,

es begann mit der Energiewende, wurde dann zur
Zeitenwende und endete voriibergehend in der sehnlich
erwarteten politischen Wende fir Deutschland,
nachdem die letzte, dreifarbige Regierungskoalition die
Dynamik in unserem Land auf ein neues Deutschland-
tempo heruntergebremst hatte, das wohl eher dem einer
Gehause tragenden Tierart entspricht als einem Land,
das flr seine Tempolimit freien Autobahnen bekannt ist,
sofern jedenfalls die geftihlt nur wenigen baustellen-
freien Abschnitte ein unlimitiertes Fahrgefuhl berhaupt
noch zulassen.

Politische Beschleunigungsmalinahmen tragen
mittlerweile Namen wie ,Bazooka“ oder ,Turbo®, abgeldst
von dem ,Investment-Booster*, der allerdings mit einer
Zundungsverzogerung bis ins Jahr 2027 bzw. 2028
versehen ist. Es sind diese markigen und medienwirksam
inszenierten Ankiindigungen von GesetzesmaRnahmen
sowie deren Umsetzungen, die bei Lichte betrachtet
diesen Namen zumindest im Sinne einer kurzfristigen
positiven Wirkung fiir die heimische Wirtschaft gerade
nicht verdienen.
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Aber beschéaftigen wir uns besser nicht langer mit einem
zu oft betriebenen Politik-Bashing. Konzentrieren wir uns
vielmehr kurz vor dem Ende dieses Jahres mit den Moglich-
keiten und Herausforderungen, die positive Impulse
vermitteln und Investitionschancen tber das Jahr 2025
hinaus bieten. Ja, es gibt sie noch diese gesetzgeberischen
Werke, die Erleichterungen gerade fiir die Fondsindustrie
und Wasser unter den Investitionskiel fiir den Wieder-
aufbau und die Weiterentwicklung unserer maroden
Infrastrukturlandschaft von Stralden und Briicken, tiber
Schulen bis hin zu Kasernen liefern kénnen!

Freuen Sie sich mit mir auf einen Ausflug in die Sicherung
und Forderung unseres deutschen Wirtschafts- und
Fondsstandorts, dessen gesetzgeberische Umsetzung
nach dem positiven Beschluss des Bundestages nun kurz
bevorsteht. Hierzu lesen Sie, wie lang ersehnte
regulatorische und steuerliche Um- oder besser noch
Ausklammerungen abgebaut werden sollen, um gerade
der Fondsindustrie Investitionen in Energieanlagen und
Infrastrukturprojekte in groRem Umfang zu ermaéglichen,
ohne dass es deren Fondsprodukte und den eigenen Status
in Gefahr bzw. in eine steuerliche Schieflage bringt. Dies
wird flankiert mit gesetzlichen Offnungen fur Kreditfonds,
die in anderen Jurisdiktionen schon langst etablierte
Investitionsplattformen sind. Was in diesem Zusammen-
hang das Kreditzweitmarktgesetz bereithalt, haben wir
fur Sie in einem vertieften Uberblick zusammengestellt.



Aber sich mit der wirtschaftlichen Realitat und der
Ausweitung von Geschaftsfeldern zu beschéftigen, heifit
auch, sich mit der Abwicklung von Fondsstrukturen zu
beschéaftigen, bei denen das Geschaftsmodell bzw. der
Investitionsplan wegen kurzfristigen Ausstiegswiinschen
von Anlegern plétzlich unter Stress geraten ist. Hierzu
lesen Sie bitte gerne, welche Lésungsmdglichkeiten fur
eine solche Situation im Liquidations- oder liquidations-
nahen Stadium rechtlich wie praktisch bereitstehen
kénnen, eingebunden in die damit notwendigen konzer-
tierten MaRBnahmen.

Naturlich darf auch die Geldwasche in diesem Kom-
pendium nicht fehlen, die mittlerweile nahezu alle
relevanten Akteure im Immobilien- und Kapitalmarkt

in die Pflicht nimmt. Fondsmanager haben hier viele
Erfahrungen sammeln kénnen und miissen, aber als
Anwadlte und Steuerberater konnen wir Ihnen versichern
- wir auch.

Inwieweit uns bei alledem und gerade auch im taglichen
Arbeitsprozess Module und Anwendungsprogramme
auf Grundlage von kiinstlicher Intelligenz helfen kénnen,
dies erfahren viele von uns zunehmend mit einer immer

groReren und eindrucksvolleren Anwendungstiefe.
Rechtlich ist aber gerade die ,Ausbildung* solcher
Anwendungsprogramme nicht trivial. Lesen Sie hierzu,
welche rechtlichen Fragen sich aus dem Gesichtspunkt
des Urheberschutzes fiir das Trainieren von kiinstlicher
Intelligenz ergeben kénnen und wie dies in der Praxis
beachtet oder eben auch nicht beachtet wird.

Sie sehen, es erwartet Sie wieder ein bunter StraulR
an Themen, den Sie sich am besten noch vor

dem Aufbau des Weihnachtsbaums bei einem gutem
Getranke Ihrer Wahl zu Gemiite fiihren sollten.

Viel Freude bei der Lektire und einen erfolgreichen
Jahresabschluss sowie eine gesegnete Weihnacht
winscht lhnen,

Ihr Axel Schilder

und das gesamte Team
von King & Spalding
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ARTIKEL 1

Fondsmarkt im Wandel

Der Gesetzgeber bringt weitere Reformen
des KAGB auf den Weg

Seit Einflihrung des KAGB im Jahre 2013 hat es bereits zahlreiche Reformvorhaben beziiglich
dieses Gesetzeswerkes gegeben. Dem so genannten KAGB-Reparaturgesetz (2014), welches
hauptsachlich technische und redaktionelle Fehler beseitigte, folgten Anderungen im Zusammen-
hang mit dem OGAW-V-Umsetzungsgesetz (2016) sowie das Fondsstandortgesetz (2021), das
Zukunftsfinanzierungsgesetz | (2023) und die zunachst unterbrochenen Gesetzgebungsvorhaben,
die als Zukunftsfinanzierungsgesetz Il (2024) und Fondsmarktstarkungsgesetz (2024) bekannt
geworden sind, neben diversen kleineren Anpassungen, u.a. aus Anlass der Umsetzung euro-
paischer Richtlinien.
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Diese teilweise fast schon hektischen Gesetzgebungs-
aktivitaten zeugen nicht gerade davon, dass das

KAGB in seiner urspriinglichen Fassung in jeder Hinsicht
besonders gelungen war.

Hauptwettbewerber des deutschen Fondsstandortes ist
ohne jeden Zweifel Luxemburg, jedenfalls soweit es um
die Auflage und Verwaltung von AIF geht. Es war und ist
ein Armutszeugnis flr den deutschen Kapitalmarkt, wenn
selbst bei rein deutschen Sachverhalten deutsche Anleger
und Asset Manager auf Luxemburger Strukturen zuriick-
greifen. Immerhin wurde das Problem vom Gesetzgeber
erkannt und in den vergangenen zwolf Jahren immer mal
wieder in Teilen adressiert, auch wenn vieles dabei Sttick-
werk geblieben ist.

Die letzten ReformvorstéfRe stammen nun aus dem Jahr
2024 und wurden bereits unter der Ampelkoalition auf den
Weg gebracht, konnten aber das Gesetzgebungsverfahren
nicht mehr bis zum Ende durchlaufen.

Diese Reformvorhaben, bekannt als das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz Il (ZuFinG II) und das Fondsmarkt-
starkungsgesetz, wurden nun neu aufgenommen. Im
September und Oktober 2025 wurden dafiir Regierungs-
entwirfe eines ,Fondsrisikobegrenzungsgesetzes*

(FRiG, als Nachfolger des Fondsmarktstarkungsgesetzes)
und eines Standortférdergesetzes (StoF6G) (als Nach-
folger des ZuFinG I1) verdffentlicht.

Dieser Beitrag beleuchtet die fur AIF, und zwar vor allem
Immobilienfonds, besonders relevanten Vorschlage der
Gesetzesentwiirfe fiir das StoF6G und FRiG und macht
Vorschlage, welche weiteren Anderungen zur Starkung
des deutschen Fondsstandortes sinnvoll waren.

ZUKUNFTSFINANZIERUNGSGESETZ II

Die die Immobilienfonds betreffenden Regelungen im
StoF6G werden nun schon seit Anfang 2023 diskutiert
und sind inzwischen tber mehrere Gesetzesentwiirfe

und Konsultationen hinweg in einem fur die Praxis weitest-
gehend tauglichen Rahmen.

Regelungen betreffend die Energiewende
Durch eine neue Ziff. 8 in § 231 Abs. 1 Satz 1 KAGB sollen
zukinftig auch Beteiligungen an Infrastruktur-Projekt-

»Nachdem kaum verstdndliche Dog-
matik des Gesetzgebers und der

BaFin die deutsche Fondsindustrie zu
lange ausgebremst haben, scheinen
sich die Dinge nun endlich in die
richtige Richtung zu bewegen, auch
wenn es weiter noch einiges zu tun gibt.*

gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand darauf
gerichtet ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben, zu
bewirtschaften oder zu halten, die zur Bewirtschaftung
von erneuerbaren Energien (EEA, sogenannte Freiflachen-
anlagen) bestimmt und geeignet sind, fiir ein Immobi-
lien-Sondervermégen gehalten werden. Es ist allerdings
weiterhin unklar, ob die daftir vorgesehene Anlagegrenze
von 15% des Wertes des Sondervermogens bei Spezial-AlF
abbedungen werden kann. Nach dem Wortlaut und der
Systematik des Gesetzes lautet die Antwort ,ja“, jedoch
konnte dem die Gesetzesbegrindung entgegenstehen,
wonach ,die Beteiligung an Projektgesellschaften durch
die Moglichkeit des Erwerbs solcher Anlagen nicht zum
Hauptzweck eines Immobilienfonds werden [soll]. Ein
Fonds, der eine entsprechende Bezeichnung fihrt, soll
auch ganz tiberwiegend in Immobilien investiert sein.”.
Fraglich ist dann weiter, ob etwa durch die Fondskate-
gorien-Richtlinie der BaFin (die aber natirlich keine
Gesetzeskraft hat) eine faktische Anlagegrenze bei 50%
besteht, so dass jedenfalls ein Spezial-lmmobilien-Sonder-
vermdgen moglich wére, das zu 51 % in Immobilien und

zu 49% in Freiflachen-PV-Anlagen investiert.

Die Anderungen in Absatz 3 des § 231 KAGB (explizite
Aufnahme von (Aufdach-)EEA und E-Mobilitat-Ladestatio-
nen in den Katalog der zulassigen Gegensténde fiir ein
Immobilien-Sondervermégen) sowie der neu zu schaffende
Absatz 6 von § 231 KAGB (Klarstellung, dass die Bewirt-
schaftungsgegensténde, EEA und Ladestationen vom bzw.
fur das Sondervermégen auch betrieben werden kénnen)
sind ebenfalls seit einigen Gesetzesentwiirfen bekannt
und sinnvoll und zu begriRen.

Fraglich ist, ob die Erweiterung in § 231 Abs. 1Satz1Nr. 8

KAGB weitere Folgednderungen nach sich ziehen sollte.
Die Infrastruktur-Projektgesellschaften werden in den
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Bewertungsregelungen der §§ 231 Abs. 2, 236, 249, 250
KAGB nicht erwahnt. Das ist vermutlich eine bewusste
Entscheidung, da die Regelung in § 231 Abs. 4 KAGB auf
die Infrastruktur-Projektgesellschaften erweitert wird

und es unwahrscheinlich erscheint, dass dabei die anderen
Vorschriften tibersehen wurden. Die Ausnahme von den
speziellen Immobilien-Bewertungsvorschriften ist auch
sinnvoll und zu begriRen. Es sollte den Regelungen der
jeweiligen Anlagebedingungen lberlassen bleiben, ob und
wie eine Ankaufsbewertung erfolgt. Hinsichtlich der
Regelbewertung gelten ohnehin die allgemeinen Vorschrif-
ten.

Weitere (Folge-)Anderungen im Gesetz
Folge4dnderungen sollten aber in § 235 Abs. 1 Nr. 2 KAGB
(und auch direkt in § 231 Abs. 1Satz 1 Nr. 8 KAGB -

,oder Beteiligungen an Gesellschaften, die Infrastruktur-
Projektgesellschaften halten®) erfolgen, um auch mehr-
stockige Strukturen fir das Halten von Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften zu erméglichen. Ebenso sollte durch
eine entsprechende Anderung in § 260 Abs. 3 KAGB auch
eine Belastung der Freiflachenanlagen selbst (und nicht
nur der Anteile an den jeweiligen Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften) ermoglicht werden. Besser noch wére es,
wenn bei der Gelegenheit der Wortlaut des § 260 Abs. 3
KAGB an den des (moderneren) § 263 Abs. 3 KAGB an-
geglichen werden wiirde (Belastung aller Vermégens-
gegensténde, die zu dem Sondervermdgen gehéren, ohne
den einschrankenden und unverstandlichen Verweis auf
§ 231 Abs. 1 KAGB). Dann konnten unzweifelhaft nicht
nur die EEA, sondern auch bisher vom Verweis in § 260
Abs. 3 KAGB nicht erfasste Vermégensgegenstande wie
Bewirtschaftungsgegenstande, (zukunftig) Aufdach-)EEA
und Forderungen aus Gesellschafterdarlehen mit belastet
werden. Das geschieht zwar auch schon heute, aber mit

wechselnden Begriindungen mit Verweis auf die Gesetzes-

historie und Gesetzesbegrindung zu § 260 Abs. 3 KAGB
(oder manchmal auch ohne jede weitere Reflektion). Das
kénnte dann entfallen. Die unterschiedliche Gesetzes-
formulierung hinsichtlich der zuldssigen Belastungen bei
offenen und bei geschlossenen Fonds ist ohnehin nicht
nachvollziehbar.

Nachziehen der Anlageverordnung

Neu im Vergleich zum Diskussionsentwurf vom Mai 2024
ist nun auch der Vorschlag furr Folgeanderungen in der
Anlageverordnung. Die neuen Anlagegegenstande gemal
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§ 231 Abs. 1Satz 1 Nr. 8 KAGB-E (Infrastruktur-Projektge-
sellschaften, die Freiflachen-EEA halten) werden nun auch
in § 2 Abs. 1Nr. 14 ¢) AnlV erwahnt. Fast beilaufig werden
dartiber hinaus nunmehr auch die Bewirtschaftungsgegen-
stande (inkl. der neu aufgenommenen Aufdach-EEA und
der Ladestationen) und die Liquiditatsanlagen (annahernd
so wie in § 253 KAGB geregelt) explizit als zulassige
Gegenstande in der Anlageverordnung genannt. Das war
bisher nicht der Fall. Hinsichtlich der Liquiditatsanlagen
konnte sich der Rechtsanwender dabei bis jetzt immerhin
auf entsprechende Ausfilhrungen der BaFin im Kapitalan-
lagerundschreiben stiitzen (wonach diese zulassig sind,
wenn sie annahernd den Anforderungen von § 263 KAGB
entsprechen); hinsichtlich der Bewirtschaftungsgegen-
stdnde musste man sich allerdings die Zulassigkeit ihres
Erwerbes fur einen Fonds nach § 2 Abs. 1 Nr. 14 ¢) AnlV
denken bzw. auch ohne rechtliche Grundlage als selbst-
verstandlich voraussetzen.

Erweiterung des Katalogs des § 284 Abs. 2 Nr. 2 KAGB
Das ZuFinG Il enthélt darlber hinaus eine weitere
Deregulierung betreffend offene Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen gemaR § 284 KAGB: der Katalog

der fir einen solchen Fonds erwerbbaren Vermégens-
gegenstande gemal § 284 Abs. 2 Nr. 2 lit. g) KAGB

wird erweitert von (nur) offenen Investmentverméogen auf
nunmehr jede Art von Investmentvermégen, also auch
geschlossene. Das ist eine nicht zu unterschatzende
Erleichterung fiir Dachfonds-/Umbrella-Konstruktionen,
die bei Investitionen in geschlossene Fonds dieselben nun
nicht mehr (zuweilen etwas bemuht) als Immobilien-
Gesellschaften, Unternehmen oder Wertpapiere qualifi-
zieren mussen,

FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

Das FRIiG enthalt hauptséchlich Gesetzesanderungen zur
Umsetzung der geanderten AIFM-Richtlinie (AIFMD I1)
sowie weitere Anderungen, inshesondere im KAGB, zur
Starkung des deutschen Fondsmarktstandortes.

Beschrankung der Haftung der Kapital-
verwaltungsgesellschaften

Der mit Abstand bemerkenswerteste Anderungsvorschlag
findet sich in einem neuen § 93 Abs. 3a KAGB-E. Danach
kann eine KVG die Erfullung von Verbindlichkeiten aus fur
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger eines Sonder-
vermogens getétigten Rechtsgeschéften solange und in



dem Umfang verweigern, wie sie sich nicht aus dem Son-
dervermogen tatsachlich befriedigen kann. Diese Einrede
hindert nicht den Verzug (es laufen also insh. Verzugszin-
sen auf) und lasst die Verwertbarkeit von Sicherheiten, die
fur diese Verbindlichkeiten bestehen, unberuhrt.

Dieser Vorschlag ist so radikal wie gut. Bisher miissen der-
artige Haftungsbeschrankungsklauseln muhselig in jeden
Vertrag separat hineinverhandelt werden. Die jetzt auch
im Gesetz zu verankernde ,Haftungsbeschrankung auf das
Sondervermogen*” ist dabei im Markt auch bei den Ver-
tragspartnern der Sondervermégen (jedenfalls bei denen,
die Erfahrung im Umgang mit Sondervermégen haben)

im Grundsatz anerkannt, und zwar genau aus den in der
Gesetzesbegriindung zu § 93 Abs. 3a KAGB-E genannten
Grinden, namlich weil diese Vertragspartner verstehen,
dass sie wirtschaftlich mit dem Sondervermégen kontra-
hieren und das genau so auch wollen, weil das Sonder-
vermogen regelmaliig im Vergleich zur KVG der deutlich
bessere Schuldner ist. Diskussionen gibt es in der Praxis

in diesem Zusammenhang allenfalls zu der Frage, wie mit
Situationen umzugehen ist, in denen ein Aufwendungs-
ersatzanspruch nicht entsteht, weil die KVG nicht recht-
maRig gehandelt hat. Die Kautelarpraxis hat aber auch
dazu im Markt akzeptierte Regelungen entwickelt, die die
Interessen der KVG und der Vertragspartner angemessen
berticksichtigen und ausgleichen. Solche Regelungen sind
erganzend zu einem neuen § 93 Abs. 3a KAGB weiterhin
moglich; anders als etwa im Rahmen des § 93 Abs. 2 (Satz
3) KAGB kann die neue Regelung vertraglich modifiziert
werden.

Die nun vorgeschlagene gesetzliche Haftungsbeschran-
kung der Kapitalverwaltungsgesellschaften von Sonder-
vermogen ist eine ausnehmend gute Idee des Gesetz-
gebers und sehr zu begrien. In auslandischem Recht
unterliegenden Vertréagen bleibt allerdings auch nach
einer solchen Gesetzesénderung die Aufnahme vertrag-
licher Haftungsbeschrankungsklauseln notwendig. Die
Regelung hatte keine exterritoriale Wirkung und ihre An-
erkennung durch auslandische Rechtsordnungen ist
jedenfalls nicht sicher. Jedoch wird ihre Existenz gegebe-
nenfalls auch im Ausland die Vereinbarung von Haftungs-
beschrankungsklauseln erleichtern, wenn namlich der
Vorschlag sich an der deutschen gesetzlichen Regelung
orientiert und das dem Vertragspartner aufgezeigt wird.

Kreditfonds

Eine zentrale Anderung im KAGB ist die Einfiihrung ver-
anderter Vorschriften fur die Kreditvergabe durch AIF und
ihr Liquiditatsmanagement. Dabei werden die Vorgaben
der AIFMD Il weitestgehend 1:1in deutsches Recht umge-
setzt. Besonders erwahnenswert ist dabei, dass nunmehr
alle Arten von Spezial-AIF (im Grundsatz auch die offenen;
diese allerdings nur soweit sie erweiterte Nachweise
betreffend ihr Liquiditatsrisikomanagementsystem bei-
bringen konnen, § 30 Abs. 3a KAGB-E) Darlehen ver-
geben diirfen (und zusétzlich auch die geschlossenen
Publikumsfonds; diese jedoch nur bis maximal 50% ihres
Eigenkapitals). Sie unterliegen dabei bestimmten Ein-
schrankungen, insbesondere hinsichtlich des Risiko- und
Liquiditdtsmanagements und ihrer eigenen Leverage.
Wegen der 1:1-Umsetzung der européischen Vorgaben im
deutschen Recht gelten (mindestens) diese Einschran-
kungen im Ergebnis fur alle Kreditfonds in der EU, so

dass sich kein Standortnachteil fur deutsche Kreditfonds
ergeben sollte. Europiische Kreditfonds wurden bisher
fast ausschliellich in Luxemburg aufgelegt. Es wird sich
zeigen, ob die neue Harmonisierung zu einer starkeren
Streuung hinsichtlich der Domizile der Kreditfonds und
ggf. sogar zu einer verstarkten Auflage deutscher Kredit-
fonds fuihren wird.

Im Hinblick auf Immobilien- und Infrastrukturfonds ist in
diesem Zusammenhang und allgemein in Bezug auf das
Fondsmarktstandortgesetz auf folgende Punkte hinzu-
weisen:

§ 240 KAGB wird vollstandig abdingbar

Vor dem Hintergrund der allgemeinen Freigabe der
Darlehensgewahrung durch Spezial-AlF soll nunmehr
der § 240 KAGB insgesamt fiir Spezial-AlF nach § 284
KAGB und damit (auch) fir Immobilien-Spezial-Sonder-
vermdgen abdingbar werden. § 240 KAGB ist aus ver-
schiedenen Griinden eine der misslungensten und daher
auch am meisten kritisierten Vorschriften des KAGB. In
zahllosen Stellungnahmen haben Praktiker immer wieder
auf den verfehlten Ansatz hingewiesen, Gesellschafter-
darlehen wie von Dritten zur Verfligung gestellten Fremd-
kapital zu behandeln, und nicht als das, was sie sind,
namlich letztlich Eigenkapital des Gesellschafters.

Im Fondsstandortgesetz 2021 hat der Gesetzgeber erste
zaghafte Reformschritte unternommen und die Anwend-
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barkeit der Gesellschafterdarlehensgrenzen (Begrenzung
des Umfanges, in dem Gesellschafterdarlehen an Im-
mobilien-Gesellschaften fiir Rechnung des betreffenden
Immobilien-Sondervermégens vergeben werden durften)
abgemildert. Die Verpflichtung zur ,ausreichenden*”
Besicherung von Gesellschafterdarlehen blieb und auch
das Problem einer moglichen Anrechnung von Dritt-(Bank-)
Darlehen auf die Gesellschafterdarlehensgrenzen, wenn
diese auf der Grundlage eines Kreditauftrages vergeben
wurden (§ 240 Abs. 3 KAGB), wurde nicht endgtiltig gelost.
Beide Themen sollten sich spatestens mit der Umsetzung
der nun vorgeschlagenen Anderung erledigen, soweit

§ 240 KAGB insgesamt im Vertragswerk des Spezial-Son-
dervermégens abbedungen wird. Wenn es keine Gesell-
schafterdarlehensgrenzen mehr gibt, kann auch keine
Anrechnung erfolgen. Das ist zwar im Prinzip auch nach
aktueller Rechtslage schon so, aber trotzdem sind im
Markt noch Restanten der alten Sichtweise zu beobach-
ten. Damit sollte es dann vorbei sein.

Auswirkung auf das sogenannte Garantieverbot

Die generelle Abdingbarkeit des § 240 KAGB wegen der
allgemeinen Freigabe der Darlehensvergabe durch
Spezial-AlF sollte auch die Diskussion um das sogenannte
Jinvestmentrechtliche Garantieverbot“ beenden,
zumindest fiir Spezial-AlF. Nach richtiger Sichtweise
wurde das zuvor in § 93 Abs. 4 KAGB a.F. geregelte
Verbot fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, fur gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger Verpflichtungen aus
einem Burgschafts- oder einem Garantievertrag einzuge-
hen, 2016 fiir AIF durch das OGAW-V-Umsetzungsgesetz
aufgehoben, nach § 20 Abs. 8 KAGB verschoben und auf
OGAW beschrénkt. Nichtsdestotrotz hat das BaFin-Refe-
rat WA 42 in einer Email an den BVl vom 20. Februar 2018
die Meinung kundgetan, an dem Garantieverbot auch fiir
AIF festhalten zu wollen.

Diese Sichtweise war schon immer nicht haltbar. Der
Gesetzgeber hat in der Gesetzesbegriindung zum OGAW-
V-Umsetzungsgesetz zur Reichweite des Garantieverbots
reflektiert und bewusst eine Beschrankung auf OGAW
angeordnet. lhm hier ein Redaktionsversehen zu unter-
stellen, ist nicht vertretbar. AuRerdem hat auch die BaFin
selbst in ihrer Auslegungsentscheidung ,Anderung der
Verwaltungspraxis zur Vergabe von Darlehen usw. fur
Rechnung des Investmentvermogens* vom 12. Mai 2015
ausgefiihrt, dass auch schon vor dieser Anderung des § 93
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Abs. 4 KAGB a.F. das Garantieverbot bei europarechtskon-
former Auslegung dahingehend auszulegen ist, dass das
Verbot nur fir OGAW in der Rechtsform eines Sonderver-
mogens gilt, nicht jedoch fiir AIF.,

Trotz dieser eindeutigen Rechtslage hielt die BaFin an
dem ,Garantieverbot® auch fir AIF fest, was zahleiche
sehr sinnvolle Strukturen und Transaktionen verhinderte,
die Kosten fiir deutsche Immobilien-Sondervermogen
erhdhte (wegen der Notwendigkeit alternativer Strukturie-
rungen etwa tber Bankburgschaften oder Inkaufnahme
héherer Finanzierungskosten mangels Rickgriffes auf den
Fonds) und der Akzeptanz des deutschen Immobilien-
Sondervermégens grollen Schaden zufigte, insbesondere
im Wettbewerb mit Luxemburger Fonds, denen solche
Einschrankungen fremd sind.

Das Hauptargument der BaFin fur das Festhalten am
,Garantieverbot“ war, nachdem der Wortlaut des Gesetzes
und die dazu gehorige Gesetzesbegriindung genau das
Gegenteil ihrer Meinung besagten, dass es doch nicht sein
kénne, dass die Vergabe von Gesellschafterdarlehen

fur Rechnung eines Sondervermégens an eine Immobilien-
Gesellschaft verboten sei, aber Garantien gegeben
werden kénnten. Unabhéngig davon, dass selbst diese
letzte Argumentationslinie der BaFin zur Rettung ihres
Garantieverbots unschliissig war, da die Vergabe von Ge-
sellschafterdarlehen nicht verboten, sondern allenfalls
eingeschrankt war, sollte dieses Argument allerspatestens
jetzt entfallen. Nachdem Spezial-AIF ohne weiteres
Darlehen (und erst recht Gesellschafterdarlehen) verge-
ben kénnen, kann auch diese Sichtweise von der BaFin
nicht aufrechterhalten werden. Das ist jedenfalls der Fall
im Hinblick auf Spezial-AlF, die § 240 KAGB abbedungen
haben. Richtigerweise betrifft es aber aus den oben
genannten Griinden alle Immobilien-Sondervermogen,
einschlieRlich der Publikums-Sondervermogen.

Immobilienfonds als ,.kreditvergebende AIF«

In Umsetzung der AIFMD lI-Richtlinie soll eine Definition
fur kreditvergebende AIF“ eingefiihrt werden, fiir die
bestimmte, strengere regulatorische Anforderungen
gelten. Ein kreditvergebender AIF ist ein AlF, ,a) dessen
Anlagestrategie hauptsachlich darin besteht, Kredite
zu vergeben, oder b) dessen vergebene Kredite einen
Nominalwert haben, der mindestens 50 Prozent seines
Nettoinventarwerts ausmacht.”.



Das letzte Kriterium ist dabei problematisch, weil

unter den (im Gesetz nicht definierten) Begriff ,Kredit*
sicher auch Gesellschafterdarlehen fallen. Dies folgt

aus verschiedenen Vorschriften u.a. aus der ebenfalls neu
aufzunehmenden Definition fur Gesellschafterdarlehen,
die lautet: ,Gesellschafterdarlehen ist ein Kredit, den ein

AIF einem Unternehmen gewahrt, an dem er direkt oder in-

direkt mindestens 5 Prozent des Kapitals oder der Stimm-
rechte halt [...]*

Man stelle sich nun eine typische Halte- und Finanzierungs-

struktur innerhalb eines Immobilienfonds vor: der Fonds
halt eine Immobilien-Gesellschaft, die eine Immobilie fur
einen Kaufpreis von z.B. 100 erwirbt (oder der Fonds
erwirbt diese Gesellschaft im Wege eines Share Deal). Die
Immobilien-Gesellschaft nimmt direkt ein Bankdarlehen
von 50 auf (LTV 50%). Der NAV des Fonds betragt damit
50. Wenn nun der Fonds die Immobilien-Gesellschaft

mit 25 (echtem, buchhalterischen) Eigenkapital und 25

Gesellschafterdarlehen finanziert (ein véllig typisches bzw.

sogar eher konservatives Verhéltnis), so ist er bereits
ein kreditvergebender AIF“im Sinne der gesetzlichen
Definition (Gesellschafterdarlehen von 25 bei einem
NAV von 50), obwohl er nach klassischem und auch wirt-
schaftlichem Verstandnis ganz gewiss keiner ist bzw.
sein sollte.

Es gibt im Rahmen der Regelungen zu kreditvergebenden
AIF verschiedene Ausnahmen fur solche AlF, die Kredite

nur in Form von Gesellschafterdarlehen vergeben, z.B. in

§ 29a Abs. 2, Abs. 5 Satz 4 KAGB-E, aber es erscheint nicht
zweckmaRig, Strukturen wie in dem o.g. Beispiel grund-
satzlich den Regelungen liber kreditvergebende AIF zu
unterwerfen und sie dann jeweils von den entsprechenden
Regelungen wieder auszunehmen, zumal unsicher ist, ob
diese Ausnahmen tatséchlich immer an allen relevanten
Stellen aufgenommen werden, einschlieflich in etwaigen
Regulatory Technical Standards, ESMA-/BaFin-Verlaut-
barungen etc. Besser wére es sicher, solche Strukturen gar
nicht erst als ,kreditvergebende AIF* zu definieren.

Insbesondere deutlich wird das im Rahmen des § 30 Abs.
3a KAGB-E, der regelt, dass kreditvergebende AIF
geschlossene AIF sein miissen, und offene nur, wenn

die KVG der BaFin gegenliber nachweisen kann, dass

das Liquiditatsrisikomanagementsystem des AIF mit der
Anlagestrategie und der Riicknahmepolitik der KVG
vereinbar ist. Wie oben dargestellt, fallen tiber Immobilien-
Gesellschaften investierende AIF mit ganz typischen
Finanzierungsstrukturen schon bei 50% Finanzierung tber
Bankdarlehen mit Gesellschafterdarlehen in Hohe von

nur 256% LTV unter die Definition von ,kreditvergebenden
AIF“, Bei hoherer externer Leverage (und damit sinkendem
NAV des AIF) sinkt die Gesellschafterdarlehensgrenze
noch weiter. Eine Ausnahme fir nur Gesellschafterdarlehen
vergebende AIF ist in § 30 Abs. 3a KAGB-E nicht vorgese-
hen. Wird das so Gesetz, dann verschlechtern sich die
Méglichkeiten fiir die Vergabe von Gesellschafterdarlehen
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fur offene Fonds dramatisch, selbst im Vergleich zur jetzt
schon bestehenden, alles andere als optimalen Rechts-
lage. Sie miissten entweder den Umfang der Gesellschafter-
darlehen auf unter 50% des NAV beschranken (und zwar
selbst soweit nur 100%-Beteiligungen gehalten werden,
fur die es nach aktueller Rechtslage gar keine nicht-ab-
dingbaren Finanzierungsgrenzen gibt) oder die (noch naher
zu definierenden) Anforderungen an ein verschérftes
Liquiditatsrisikomanagementsystem erfillen. Eine Ausnah-
me von nur Gesellschafterdarlehen vergebenden AIF von
den Anforderungen des § 30 Abs. 3a KAGB-E erscheint
daher dringend erforderlich.

Die entsprechende Regelung ist allerdings aus der AIFMD
[I-Richtlinie Gbernommen und kann daher nicht ohne
weiteres im deutschen Recht anders gestaltet werden.
Soweit eine Ausnahme europarechtlich nicht méglich

ist, kann die Problematik wohl nur so gelést werden, dass
die BaFin nur Gesellschafterdarlehen vergebende AIF
faktisch von § 30 Abs. 3a KAGB-E ausnimmt, indem sie
die Anforderungen an die danach zu erbringenden Nach-
weise praktisch auf Null setzt. Noch besser wire es aber
sicherlich, nur Gesellschafterdarlehen vergebende AIF
von der Definition der kreditvergebenden AIF ganz aus-
zunehmen, soweit dies rechtlich méglich ist.

Erstmalige spezielle Regulierung des Service-KVG-
Konzepts

Durch das FRIG erfolgt zum ersten Mal im KAGB eine
gesetzgeberische Anerkennung / Regulierung des Service-
KVG-Konzepts. Service-KVGen sind ein wichtiger und

seit langem faktisch anerkannter Teil der Fondsindustrie;
eine gesetzliche Regelung betreffend dieses Konzept

gab es bisher allerdings nicht. In einem neuen Absatz 4a
des § 27 KAGB sollen nunmehr Regelungen aufgenommen
werden betreffend den Umgang, die Offenlegung und
Berticksichtigung von Interessenkonflikten durch eine KVG
fur den Fall, dass die KVG ein Investmentvermégen auf
Initiative eines Dritten verwaltet oder dies beabsichtigt,
einschlielllich solcher Félle, in denen das Investmentver-
mogen den Namen eines als Initiator auftretenden Dritten
verwendet oder in denen eine KVG einen als Initiator
auftretenden Dritten als Auslagerungsunternehmen nach
§ 36 Abs. 1 KAGB bestellt.

Der genaue Umfang der Offenlegungspflichten muss in
der Aufsichtspraxis noch entwickelt werden, allerdings soll
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an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass die
Formulierung ,auf Initiative eines Dritten* auch die Falle
mit umfasst, in denen die Initiative vom Anleger selbst
ausgeht, was keineswegs ungewdhnlich ist, vor allem in
Bezug auf die in letzter Zeit haufiger auftretenden Ein-
bringungsfonds oder Biindelungsfonds, in denen ein
Anleger bisher auf der eigenen Bilanz gehaltene Immobilien
bzw. verschiedene direkte Fondsbeteiligungen in einen
neuen Fonds einbringt. Es erscheint zweifelhaft, ob die neu-
en Regelungen zu Interessenkonflikten in einer solchen
Situation Sinn machen, auch und vor allem vor dem
Hintergrund, dass die angemessene Behandlung von
Interessenkonflikten in erster Linie die Anleger schiitzen
soll, was erkennbar unnétig ist, wenn der Dritte der
Anleger selbst ist. Eine generelle Ausnahme der Anleger
von dieser Vorschrift erscheint aber jedenfalls im Gesetz
kaum moglich, weil auch diese Regelung weitestgehend
wortlich eine Umsetzung der Vorgaben der AIFMD |
darstellt.

Abwicklung durch die KVG /

Kein Ubergang auf die Verwahrstelle

Eine weitere wichtige Anderung betrifft das Schicksal
des Sondervermogens bei Kiindigung der Verwaltung
des Sondervermogens durch die KVG (§ 99 Abs. 1 KAGB)
und bei Ablauf der Frist des § 257 Abs. 4 KAGB (36
Monate) nach Aussetzung der Riicknahme der Anteile
des Sondervermégens durch die KVG. In beiden Fallen
ist bisher geregelt, dass das Sondervermégen auf die
Verwabhrstelle Ubergeht, die es abzuwickeln und an die
Anleger zu verteilen hat.

Nach der nun vorgeschlagenen Regelung erfolgt kein
Ubergang mehr auf die Verwahrstelle. Das Sonderver-
mogen verbleibt vielmehr bei der KVG und diese hat

es abzuwickeln und zu verteilen. Das Verwaltungsrecht
erlischt erst mit Beendigung der Abwicklung. Die Be-
grindung firr die Anderung in § 99 Abs. 1 KAGB (sinn-
gemaR: die KVG hat den Schlamassel verursacht, also

soll sie ihn auch ausbaden) mutet dabei ein wenig merk-
wirdig an. Es ist jedenfalls nicht bekannt, dass mutwillige,
unbegriindete Kiindigungen derart tiberhandgenommen
haben, dass das Problem nun einer gesetzlichen Adres-
sierung bedurfte. Kiindigungen der Verwaltung sind
tatsachlich sehr selten und erfolgen, wenn tiberhaupt,
regelmaRig nur in den Fallen, in denen es gar nicht

mehr anders geht, insbesondere (im Falle von Spezial-AlF)



»Luxemburg ist ohne jeden
Zweifel Hauptwettbewerber des
deutschen Fondsstandortes.“

wenn die Verwaltung des Fonds wegen eskalierender
Streitereien unter den Anlegern, inkl. Klagedrohungen
gegentiber der KVG wenn sie dies oder das tun oder
unterlassen sollte, praktisch unmoglich geworden ist. Im
Rahmen des § 2567 KAGB ist es letztlich genauso; die
KVG hat an Ruckgaben von Anteilen regelmaRig kein In-
teresse und versucht sie stets so weit es geht schon im
Vorfeld zu verhindern.

Dennoch ist die Neuregelung absolut sinnvoll und zu
begriiRen. Wie nun auch der Gesetzgeber erkannt hat, ist
die Verwabhrstelle in der Regel weder personell noch im
Hinblick auf die dafiir notwendigen Systeme und Organi-
sationsvoraussetzungen in der Lage, ein Sondervermégen

(vor allem ein Immobilien-Sondervermégen) zu verwalten.

In der Praxis wurde die Verwaltung des Sondervermdgens
bei einem Ubergang auf die Verwahrstelle aus diesem
Grund auch sofort wieder ausgelagert, dabei in der Regel
auf genau die KVG, von der es gerade iibergegangen war.
Die Gesetzesanderung wiirde nunmehr diese Praxislosung
als Rechtsfolge festschreiben. Vor allem auch hinsichtlich

etwaiger auslandischem Recht unterliegender Vermogens-
werte (insbesondere auslandische Immobilien-Gesellschaf-

ten oder Immobilien) kénnen so viele Konflikte vermieden

werden, denn der bisher vom deutschen Recht angeordne-
te Rechtsiibergang des Sondervermégens auf die Verwahr-

stelle wird in den meisten Fallen in den auslandischen
Rechtsordnungen ohnehin nicht anerkannt werden.

Auch im Hinblick auf die Finanzierungsvertrage fiir in
einem Sondervermégen gehaltene Immobilien sollten sich
durch die Neuregelung positive Effekte ergeben. Nach
vielen dieser Vertrage stellt die Kiindigung der Verwaltung
und die Aussetzung der Riicknahme der Anteile an einem
Sondervermégen (letzteres zumindest nach Ablauf einer
gewissen Frist, haufig 24 Monate) einen Kiindigungsgrund
dar. Hintergrund ist die Sorge der Banken, bei Ubergang
des Sondervermogens auf die Verwahrstelle rechtlichen

Problemen oder zumindest Unsicherheiten ausgesetzt zu
sein (Schuldner der Anspriiche aus dem Darlehensvertrag
bleibt nach h.M. die KVG, da Verbindlichkeiten nicht mit
iibergehen, diese hat nach Ubergang aber keine Verfiigungs-
macht mehr Gber die Vermégenswerte, aus denen diese
Verbindlichkeiten zu bezahlen sind). Diese Sorge wiirde
nun entfallen und damit auch die Grundlage fiir die Auf-
nahme entsprechender Kiindigungsgriinde.

Geschlossenes Sondervermégen auch als
Publikumsfonds maglich

Geschlossene Sondervermogen gibt es seit dem Fond-
standortgesetz 2021. Sie wurden eingefiihrt durch

eine Anderung des § 139 KAGB, allerdings wurde diese
Rechtsform auf Spezial-AIF beschrankt. In der Praxis

trifft man sie hier und da, der ganz grolRe Durchbruch ist
ihnen aber (bisher) nicht gelungen, was sicher auch und
vor allem daran liegt, dass sie nicht als Spezial-Investment-
fonds i.S.d. §§ 25 ff. InvStG (sogenannte Kapital 3-Fonds)
ausgestaltet werden kénnen, eine weitere gesetzgeberische
Entscheidung, die nur schwer verstandlich ist.

Durch eine weitere entsprechende Anderung des § 139
KAGB soll die Beschrankung auf Spezial-AIF nunmehr
aufgegeben und die Rechtsform auch fir Publikumsfonds
zulassig werden. Dies entspricht einer seit langem ge-
stellten Forderung der Fondsindustrie, die sich davon eine
Belebung des in den letzten Jahren geradezu dramatisch
geschrumpften Marktes fiir geschlossene Immobilien-Pub-
likumsfonds erhofft. Die Rechtsform des geschlossenen
Sondervermégens vereint die regulatorische Flexibilitat
der Investmentkommanditgesellschaft (relativ liberale
Produktvorschriften, insb. keine Geltung der §§ 230 ff,
KAGB) mit der einfacheren zivil-/wertpapierrechtlichen
Handhabung des Sondervermégens (insb. kein Handels-
register, depotfahig) und kann deshalb insofern in der
Tat eine positive Rolle bei der Renaissance diese Marktseg-
ments spielen.

Sonderbeauftragter

In den §§ 40a ff. KAGB-E sollen detaillierte Regelungen
betreffend die Bestellung und die Aufgaben eines Sonder-
beauftragten aufgenommen werden. Die Mdglichkeit

der Bestellung eines Sonderbeauftragten fiir eine KVG
durch die BaFin gibt es schon nach aktuellem Recht

(§ 40 Abs. 2 KAGB), allerdings nur anstelle eines abberufe-
nen Geschaftsleiters. Das Instrument der Bestellung
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eines Sonderbeauftragten soll nunin Anlehnung an die
Regelungen fir Kreditinstitute erheblich ausgeweitet

und als ein eigensténdiges Aufsichtsinstrument mit tiber-
wiegend praventivem Charakter etabliert. Neben der
weiterhin méglichen Bestellung als Ersatz fiir abberufene
Geschaftsleiter kommt eine Bestellung vor allem in
Betracht, wenn Organe oder einzelne Organmitglieder der
KVG nicht tber die erforderliche Zuverlassigkeit oder
fachliche Eignung verfligen, zur Herstellung und Sicherung
einer ordnungsgemélien Geschaftsorganisation der KVG
oder um Manahmen zur Abwehr von Gefahren fiir die
Glaubiger oder die von der KVG verwalteten Vermogens-
gegenstande zu Gberwachen oder selbst zu ergreifen.
Soweit Organfunktionen wahrzunehmen sind, kommen nur
natirliche Personen als Sonderbeauftragte in Betracht, in
den Ubrigen Fallen auch juristische Personen (z.B. Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften oder Buchpriifungsgesell-
schaften).

Subscription Line Facility

Die Regelungen der AIFMD II, die durch das FRiG in das
KAGB eingefuihrt werden, enthalten eine Reihe moderner
Instrumente, deren Ubernahme auch an anderer Stelle im
Gesetz Sinn machen wiirde. Zu nennen dabei ist z.B. die
Regelung in § 29a Abs. 5 Satz 3 KAGB-E, wonach Kredit-
vereinbarungen, die vollstdndig durch vertragliche Kapital-
verpflichtungen von Anlegern des kreditvergebenden AIF
abgedeckt sind, bei der Berechnung der Leverage-Grenze
dieses AIF nicht mitzahlen. Auf diese Weise werden so-
genannte Subscription Line Facilities bei der Berechnung
der Finanzierungsgrenzen nicht mit beriicksichtigt. Eine
ahnliche Regelung gibt es auch schon in Art. 16 Abs. 1
ELTIF-VO. Obwohl sie im Immobilienfondsbereich keine so
grofRe Bedeutung haben wie im Private Equity-Bereich,
konnte trotzdem tiberlegt werden, eine solche Regelung
auch fiir § 2564 KAGB (der tiber § 260a KAGB auch fiir
Infrastruktur-Sondervermogen gilt) vorzusehen und trotz
§ 263 Abs. 5 KAGB auch fiir geschlossene Publikumsfonds
bei der Finanzierungsgrenze nach § 263 Abs. 1 KAGB.

Passive Grenzverletzungen

In § 29a Abs. 6 KAGB-E wird zum ersten Mal im KAGB die
passive Grenzverletzung (Uberschreiten der Finanzie-
rungsgrenze ohne Verschulden der KVG wie z.B. aufgrund
von Wechselkursschwankungen oder Abwertungen

der Vermogenswerte) gesetzlich geregelt (eine ahnliche
Regelung gibt es auch schon in Art. 14 ELTIF-VO).
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Wird die Finanzierungsgrenze fiir kreditvergebende AIF
von diesen passiv Uberschritten, so hat die KVG in einer
solchen Situation innerhalb einer angemessenen Frist die
erforderlichen MaRnahmen zu treffen, um die Situation
zu korrigieren, wobei sie den Interessen der Anleger des
kreditvergebenden AIF gebiihrend Rechnung zu tragen
hat. Dies entspricht in etwa der bereits bestehenden Ver-
waltungspraxis der BaFin im Bereich des § 254 KAGB.

Es wére sicher begriiRenswert, eine entsprechende
Regelung nun auch explizit im § 264 KAGB aufzunehmen
und gegebenenfalls auch an allen anderen Stellen im
Gesetz, an denen Anlagegrenzen statuiert werden (z.B.
§§ 231 Abs. 1, § 240 Abs. 2, § 284 Abs. 4 KAGB, ebenso
im Hinblick auf die Finanzierungsgrenze von 60% fur Im-
mobilienfonds nach § 2 Abs.1 Satz1Nr. 14 ¢) AnlV iV.m.
dem Kapitalanlagerundschreiben der BaFin).

Fazit

Der schiere Umfang der durch das Standortférdergesetz
und Fondsrisikobegrenzungsgesetz geplanten Anderun-
gen im KAGB (auch ohne die durch die Umsetzung von
europaischem Recht veranlassten) zeugt von den vielen
Baustellen, die die investmentrechtliche Gesetzgebung in
Deutschland weiter aufweist. Nachdem kaum verstand-
liche Dogmatik des Gesetzgebers und der BaFin die deut-
sche Fondsindustrie zu lange ausgebremst haben, schei-
nen sich die Dinge nun endlich in die richtige Richtung zu
bewegen, auch wenn es weiter noch einiges zu tun gibt.
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ARTIKEL 2

Der Immobilien-Spezial-AIF in
der Energiewende

Aktuelle investmentsteuerliche Schwerpunkte & Ausblick
auf das ,,Standortfordergesetz“

Im Kontext der Energiewende ergeben sich neue Chancen aber auch steuerliche Herausforderun-
gen. Dies gilt insbesondere fiir als Immobilien-Spezial-AlFs ausgestaltete Sondervermégen, die in
inlandische Wohn- und Gewerbeimmobilien investieren. Diese sind mit der Notwendigkeit konfron-
tiert, 6kologische Nachhaltigkeit mit steuerlicher Effizienz zu verbinden.

Der Beitrag beleuchtet zunachst aktuelle investmentsteuerliche Fragestellungen im Zusammen-
hang mit der Errichtung und dem Betrieb von Photovoltaikanlagen und Elektro-Ladeinfrastruktur
durch ein als Immobilien-Spezial-AIF ausgestaltetes Sondervermogen. Im Anschluss daran erfolgt
ein Ausblick auf eine mogliche kiinftige Rechtslage fir steuerliche Spezial-Investmentfonds unter
Zugrundelegung der investmentsteuerlichen Inhalte des am 19. Dezember 2025 vom Bundestag
beschlossenen Gesetzentwurfs der Bundesregierung in der vom Finanzausschuss des Bundestages
geanderten Fassung eines ,Gesetzes zur Foérderung privater Investitionen und des Finanzstandorts
(Standortfordergesetz / StoF6G)“(,StoF6G*).

11 | KING &SPALDING Immobilienkapitalmarkt



. PRAXISFALL: NACHHALTIGE ENERGIE
UND ELEKTROMOBILITAT

Der nachfolgende Sachverhalt veranschaulicht eine
typische Fallkonstellation, wie sie regelmaRig in unserer
steuerlichen Beratungspraxis anzutreffen ist:

Ein als Immobilien-Spezial-AIF ausgestaltetes Sonder-
vermogen (,Fonds®) qualifiziert aufsichtsrechtlich als offe-
ner inlandischer Spezial-AIF mit festen Anlagebedingun-
gen gemalR § 284 Kapitalanlagegesetzbuch (,KAGB) und
investmentsteuerrechtlich als Spezial-Investmentfonds
gemald §§ 25 ff Investmentsteuergesetz (,/InvStG*).

Das Management des Fonds plant im Zusammenhang

mit der von dem Fonds verfolgten sog. ,Value Add*“-
Strategie die Wirtschaftlichkeit und Wettbewerbsfahigkeit
der im Bestand gehaltenen Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien steigern.

Hierfur soll sowohl Strom aus regenerativen Energiequel-
len an die Mieter geliefert werden als auch Infrastruktur
fur Elektromobilitat bereitgestellt werden. Diese MaRnah-
men sollen nicht nur ékologische Ziele férdern, sondern
auch die Wirtschaftlichkeit und Wettbewerbsfahigkeit der
Immobilien steigern.

Praxisfall: Nachhaltige Energie und Elektromobilitat

»Als Immobilien-Spezial-AIF aus-
gestaltete Sondervermogen miissen
im Kontext der Energiewende
okologische Nachhaltigkeit mit
steuerlicher Effizienz verbinden.“

Konkret sind folgende MaRnahmen geplant:

* Installation von Photovoltaikanlagen (,PV-Anlagen)
auf den Dachern der Bestandsimmobilien;

* Installation von Elektro-Ladestationen fiir PKW /
Fahrrader (,E-Ladestationen®) der Mieter in den
Bestandsimmobilien.

Im Folgenden werden anhand von zwei Sachverhaltsalter-
nativen investmentsteuerliche Herausforderungen fir den
Fonds bei der Umsetzung der vorstehenden MaRnahmen
dargestellt und erlautert.

Zwei Sachverhaltsalternativen

Die erste Sachverhaltsalternative (,Alternative 1%) sieht
vor, dass der Fonds die PV-Anlagen und E-Ladestationen
,selbst® betreibt.

KVG

A 4

Immobilien-Sondervermogen (,,Fonds*)
§§ 92 Abs. 1, 1.Alt., 284 KAGB; investmentsteuerlich ausgestaltet
als Spezial-Investmentfonds §§ 25 ff. InvStG

Alternative 1 v

. Infrastruktur- E
: Projektgesellschaft :
= (»IPG*) §1Abs. 19

* Nr.23aKAGB
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Die zweite Sachverhaltsalternative (,Alternative 2*)
sieht vor, dass der Fonds die PV-Anlagen und Lade-
stationen indirekt, d.h. mittels einer zwischengeschal-
teten Infrastruktur-Projektgesellschaft gemaf

§ 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB, betreibt.

II. INVESTMENTSTEUERLICHE HERAUS-
FORDERUNGEN AUF GRUNDLAGE
DER AKTUELLEN RECHTSLAGE

1. ALTERNATIVE 1: BETREIBEN DER PV-ANLAGEN
UND E-LADESTATIONEN DURCH FONDS

Im Folgenden werden gewerbesteuerliche und investment-

steuerliche Auswirkungen des Betreibens der PV-Anlagen
und E-Ladestationen durch den Fonds erlautert.

Gewerbesteuer / aktive unternehmerische
Bewirtschaftung

Die Einnahmen aus dem Betrieb der PV-Anlagen und E-
Ladestationen unterliegen nicht der Gewerbesteuer,
sofern der Fonds die investmentsteuerlichen Vorgaben fiir
eine sog. ,aktive unternehmerische Bewirtschaftung*
geméall § 29 Abs. 1iV.m. § 15 Abs. 2 InvStG (,auB*) im
Auge behalt.

Eine gesetzliche Definition der auB sieht das InvStG
allerdings nicht explizit vor.

Ausweislich der Verlautbarung des Bundesfinanzministe-
riums (vgl. BMF-Schreiben vom 21.05.2019, Ziff. 15.17,
,Schreiben betr. Investmentsteuergesetz; Anwendungs-
fragen zum Investmentsteuergesetz in der ab dem

1. Januar 2018 geltenden Fassung (InvStG)* - (,BMF-
Schreiben InvStG*) ist bei der Vermietung von Immobilien
unter anderem regelmaRig nicht von einer auB auszuge-
hen, bei Zusatzleistungen oder Nebenleistungen des
Vermieters gegeniiber dem Mieter. Hierbei soll keine auB
bei geringfiigigen Einnahmen aus Nebentétigkeiten, wie
zum Beispiel der Energieerzeugung mittels Photovoltaik-
anlagen, Blockheizkraftwerken, Geothermieanlagen und
vergleichbaren Anlagen vorliegen. Allerdings ist hierbei

die 5 %-Bagatellgrenze des § 15 Abs. 3 InvStG zu beachten.

Mit anderen Worten stellt auch die Erzeugung oder
Lieferung von Strom aus PV-Anlagen oder E-Ladestationen,
die im Zusammenhang mit Immobilieneinkiinften stehen,
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bei Uberschreiten der 5 %-Bagatellgrenze des § 15 Abs. 3
InvStG eine auB dar.

Sollte eine auB durch den Fonds gegeben sein, ist dies
geméall § 29 Abs. 1InvStG iV.m. § 15 Abs. 8 InvStG
grundsétzlich unschadlich, wenn die inlandischen und die
auslandischen Einnahmen aus einer auB innerhalb eines
Geschaftsjahres weniger als 5 % der gesamten Einnahmen
(Bagatellgrenze) betragen. Ausweislich der Finanzverwal-
tung ist hinsichtlich des Begriffs der ,gesamten Einnahmen'
nicht nur auf die inlandischen Einnahmen, sondern auf alle

weltweit erzielten Einnahmen abzustellen. Mit Einnahmen
sind die zugeflossenen Giiter in Geld oder Geldeswert
ohne Beriicksichtigung von Werbungskosten gemeint (vgl.
Ziff. 15.35 BMF-Schreiben InvStG).

Sollten also die Einnahmen des Fonds aus dem Betrieb
der PV-Anlagen und E-Ladestationen mehr als 5 % der
gesamten in- und auslandischen Einnahmen des Fonds
betragen, unterlage der aus dieser auB erzielte Gewinn
auf Ebene des Fonds der Besteuerung mit Gewerbesteuer.

Demgegeniiber bleiben Einkiinfte des Fonds aus Vermie-
tung und Verpachtung der Immobilien gewerbesteuerfrei,
da ausschliellich die auB des Fonds einen fiir gewerbe-
steuerliche Zwecke separaten ,wirtschaftlichen Geschafts-
betrieb” bildet.

Worst-Case: Statusverlust als Spezial-Investmentfonds
Gemal der fur Spezial-Investmentfonds anwendbaren
Bestimmungen des § 26 InvStG muss zur Qualifizierung des
Fonds als Spezial-Investmentfonds gemal § 26 Nr. 7a
InvStG die Voraussetzung der Gewerbesteuerbefreiung
gemal §15 Abs. 2 S. 1Nr. 2 InvStG erfillt sein, d.h. eine
auB des Vermogens des Fonds muss ausgeschlossen sein.

Sofern diese Voraussetzungen vorliegen und der Fonds

die Transparenzoption fir Beteiligungsertrage (§ 30 Abs. 1
S. 1InvStG) bzw. die Immobilien-Transparenzoption

(§ 33 Abs. 2 S. 3 InvStG) ausgelbt hat, unterliegt dieser
einer transparenten Besteuerung, d.h. die Ertrage

bleiben auf Ebene des Fonds unversteuert und werden erst
auf Anlegerebene einer Besteuerung unterworfen.

Gemall § 26 Nr. 7a InvStG sind in diesem Zusammenhang
die 5 %- und die 20 %-Bagatellgrenzen zu beachten:



Zu einem Statusverlust des Fonds als Spezial-Investment-
fonds kann es nach aktueller Rechtslage kommen, wenn
(i) entweder die 5 %-Bagatellgrenze durch Einnahmen aus
auB (§ 26 Nr. 7a S. 1InvStG), die nicht aus den PV-Anlagen
und E-Ladestationen stammen, tiberschritten wird oder
(ii) diese 5 %-Bagatellgrenze nur durch die Einnahmen aus
den PV-Anlagen und E-Ladestationen und gleichzeitig die
20 %-Bagatellgrenze des § 26 Nr. 7a S. 2 InvStG uberschrit-
ten wird und jeweils bei (i) oder (i) ein wesentlicher VerstoR
gegen die investmentsteuerlichen Anlagebestimmungen
gegeben ist (vgl. Ziff. 26.3 BMF-Schreiben InvStG).

Ob ein VerstoR wesentlich ist, soll ausweislich der Finanz-
verwaltung, von den Gesamtumstanden des Einzelfalls
abhangen. Dabei soll bei der Beurteilung der Wesentlich-
keit insbesondere der Grad des Verschuldens des Ver-
walters bei der Entstehung des VerstoRes, die Zeitdauer
des VerstoRes, der wertméaRige Umfang des VerstoRes

im Verhéltnis zum Gesamtwert des Fondsvermégens und
der Umfang der Bemiihungen des Verwalters, die auf eine
Beseitigung des VerstoRes gerichtet sind, berticksichtigt
werden (vgl. Ziff. 26.3 BMF-Schreiben InvStG).

Ein konsequentes Monitoring der 5 %- bzw. 20 %-Bagatell-
grenzen des § 26 Nr. 7a InvStG ist daher geboten.

In der Praxis stellt sich haufig die Herausforderung, eindeu-
tig zu bestimmen, durch wen das Monitoring der steuer-
lichen Bagatellgrenzen erfolgt. Das steuerliche Fachwissen
liegt beim Steuerberater des Fonds. Wohingegen der
zustandige Asset Manager tber die fur die Berechnung
erforderlichen Einnahmen aus den PV-Anlagen und E-La-
destationen verfugt. Es muss also ein strukturierter und
verldsslicher Informationsaustausch zwischen den Dienst-
leistern sichergestellt werden.

Angesichts der einschneidenden steuerlichen Folgen des

§ 52 InvStG ist jedoch nur in besonderen Ausnahmefallen
als ultima ratio von einem wesentlichen Verstof§ aus-
zugehen. Im Regelfall ist dem Spezial-Investmentfonds
Gelegenheit zur Beseitigung eines VerstoRes - sofern
dieser moglich ist - zu geben (vgl. Ziff. 26.3 BMF-Schreiben
InvStG).

»Die im StoFoG enthaltenen invest-
mentsteuerlichen Erleichterungen
versprechen eine erhebliche Entschdr-
fung der fiir den Fonds aktuell
bestehenden investmentsteuerlichen
Herausforderungen im Kontext der
Energiewende .
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Im Falle eines wesentlichen VerstoRes gegen die invest-
mentsteuerlichen Anlagebestimmungen gemal § 26
Nr. 7a InvStG bestimmt § 52 Abs. 1, S. 1 InvStG als ultima-
tive Rechtsfolge, dass ein Spezial-Investmentfonds
seinen Status als Spezial-Investmentfonds dauerhaft
verliert und dann als aufgel6st gilt. Sofern jedoch

die Voraussetzungen fir einen investmentsteuerlichen
Investmentfonds (Kapitel-2-Fonds, §§ 6 ff. InvStG)
erfillt werden, gilt mit der Auflésung des Spezial-Invest-
mentfonds ein Investmentfonds als neu aufgelegt

(§ 52 Abs. 1, S. 1InvStG).

Die Auflosung auf Ebene des Spezial-Investmentfonds
fuhrt zu einer fiktiven VerduRerung aller Vermégensgegen-
stande und damit zur Hebung und Versteuerung (etwaiger)
vorhandener stillen Reserven.

2. ALTERNATIVE 2: BETREIBEN DURCH EINE
INFRASTRUKTUR-PROJEKTGESELLSCHAFT

Im Folgenden werden gewerbesteuerliche und investment-
steuerliche Auswirkungen auf den Fonds des Betreibens
der PV-Anlagen und E-Ladestationen durch eine Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft (,IPG*) erlautert.

Infrastruktur-Projektgesellschaft

Eine IPG ist gemaR § 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB eine Gesell-
schaft, die dem Gemeinwohl dienende Anlagen errichtet
oder betreibt.

PV-Anlagen und E-Ladestationen dienen der Energie-
versorgung und férdern den Umweltschutz (Vermeidung
von CO2-AusstoR) und konnen daher als ,dem Funktio-
nieren des Gemeinwesens dienende Anlage im Sinne des
§ 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB angesehen werden.

»Das als Immobilien-Spezial-AIF
ausgestaltete Sondervermogen wiirde
durch die im StoFoG enthaltenen
investmentsteuerlichen Anpassungen
neue Spielraume und Flexibilitdt bei der
Immobilienbewirtschaftung im Kontext
der Energiewende erhalten.”
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Aus aufsichtsrechtlicher Sicht sind IPGs gemaR § 284 Ab

s. 2 Nr. 2 lit. h), 2. Alt. KAGB fiir den Fonds erwerbbar und
kénnen auch konzeptionsgemaR operativ tatig werden,
d.h. selbst die PV-Anlagen und E-Ladestationen betreiben.
Investmentsteuerlich qualifiziert die Beteiligung an einer
IPG als zulassiger Vermogensgegenstand fiir den Fonds ge-
mal § 26 Nr. 4 lit. j) InvStG. sofern der Verkehrswert dieser
Beteiligung ermittelt werden kann.

Gewerbesteuer / auB bei Beteiligung des Fonds an einer
Infrastruktur-Projektgesellschaft

Ausweislich Ziff. 15.14 BMF-Schreiben InvStG ist aus invest-
mentsteuerlicher Sicht die Beteiligung eines Spezial-In-
vestmentfonds an einer IPG per se als auB zu qualifizieren
(8§ 29 Abs. 1,15 Abs. 2 Nr. 2 S. 11InvStG), sofern eine recht-
liche oder faktische Weisungsbefugnis des Spezial-Invest-
mentfonds gegentiber der operativ tatigen IPG besteht.

Das Betreiben von PV-Anlagen und E-Ladestationen stellt
unstreitig eine operative Tatigkeit einer IPG dar, ebenfalls
sollten konzeptionsgemaR auch rechtliche oder faktische
Weisungsbefugnisse des Fonds gegenuiber der IPG be-
stehen.

Im Ergebnis ware also auch bei dem Betrieb von PV-Anla-
gen und E-Ladestationen mittels IPG auf Ebene des Fonds
die 5 %-Bagatellgrenze der §§ 29 Abs. 1,15 Abs. 3 InvStG
zu beachten.

Sofern die Einnahmen aus dem Betreiben der PV-Anlagen
und E-Ladestationen durch eine IPG die 5 %-Bagatellgren-
ze des § 15 Abs. 3 InvStG Uberschreiten, besteht grund-
satzlich eine Gewerbesteuerpflicht des Fonds bezogen
auf diese Einkinfte aus einer auB. Allerdings kann der
Gewerbeertrag des Fonds um die gewerblichen Einkunf-
te / Gewinne aus der IPG gekirzt werden (§ 9 Nr. 2 bzw.
Nr. 2a Gewerbesteuergesetz). Im Endeffekt wird eine
Besteuerung mit Gewerbesteuer also nur auf Ebene der
IPG erfolgen. Es liegt also keine Doppelbesteuerung mit
Gewerbesteuer vor.

Jedoch wird - unabhéngig von der vorstehend erlauterten
gewerbesteuerlichen Kiirzungsméglichkeit - die 5 %-
Bagatellgrenze auf Ebene des Fonds mit Einklinften aus
der IPG ,gefiillt’, was bedeutet, dass diese dadurch
schnell Uberschritten werden kann, sofern weiterer auB-
Einkiinfte des Fonds vorliegen.



Eine analoge Anwendung der Ausnahmeregelung
hinsichtlich einer ,Abschirmwirkung” fiir Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften gemaR § 1 Abs. 19 Nr. 22
KAGB auf IPGs ist schon aufgrund des eindeutigen
Wortlauts der §§ 29 Abs. 1,15 Abs. 2 S. 2 InvStG ausge-
schlossen (,[...] ist nicht auf Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften gemall § 1 Absatz 19 Nummer 22 des
Kapitalanlagegesetzbuchs anzuwenden®).

Worts-Case: Statusverlust als Spezial-Investmentfonds
Da die Beteiligung des Fonds an der IPG per se als auB

auf Ebene des Fonds qualifiziert (vgl. Ziff. 15.14 BMF-Schrei-

ben InvStG), besteht bei der Beteiligung des Fonds an
einer IPG von vornherein das Risiko eines Statusverlust,
wenn die 5 %-Bagatellgrenze des § 26 Nr. 7a S. 1InvStG
tberschritten wird und dadurch ein wesentlicher Verstol}
gegen die investmentsteuerlichen Anlagebestimmun-
gen gegeben ist (vgl. Ziff. I 1 Worst-Case: Statusverlust
als Spezial-Investmentfonds). Zu beachten ist, dass die
20 %-Bagatellgrenze des § 26 Nr. 7a S. 2 InvStG (Einnah-
men aus der Erzeugung und Lieferung von Strom, die im
Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von
Immobilien stehen) auf die Beteiligung an einer IPG nicht
anwendbar ist.

Ein konsequentes Monitoring der 5 %-Bagatellgrenze des
§ 26 Nr. 7a S. 1 InvStG ware daher auch hier geboten.

IIl. AUSBLICK AUF EINE MOGLICHE KUNFTIGE
RECHTSLAGE GEMASS DEN INVESTMENT-
STEUERLICHEN INHALTEN DES ,,STANDORT-
FORDERGESETZ*

Die nachstehend zugrunde gelegten investmentsteuer-
lichen Inhalte entstammen dem am 19. Dezember 2025
vom Bundestag beschlossenen Gesetzentwurf der
Bundesregierung in der vom Finanzausschuss des Bundes-
tages gednderten Fassung des StoF6G. Im Rahmen des
laufenden Gesetzgebungsverfahrens kdnnen sich also
noch Anpassungen ergeben.

Im Vergleich zu dem am 15. Januar 2025 in den vorherigen,
20. Bundestag, eingebrachten Regierungsentwurfs

des Zukunftsfinanzierungsgesetz Il, der auf Grund des
Grundsatzes der Diskontinuitat in den amtierenden

21. Bundestag neu eingebracht und verhandelt werden
musste, haben sich bei den nachstehend aufgezeigten
investmentsteuerlichen Inhalten des StoF6G (,InvStG-
StoF6G*) keine wesentlichen Anderungen ergeben.

Im Folgenden werden gewerbesteuerliche und investment-
steuerliche Auswirkungen des InvStG-StoF6G bezogen

auf die Alternative 1und die Alternative 2 des Praxisfalls
erlautert.
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1. ALTERNATIVE 1: BETREIBEN DER PV-ANLAGEN
UND E-LADESTATIONEN DURCH FONDS

Gewerbesteuer / auB

Auch nach den Regelungen des InvStG-StoF6G wiirden
Einnahmen aus dem Betrieb von PV-Anlagen und E-Lade-
stationen nur dann als auB qualifizieren und auf Ebene
des Fonds der Gewerbesteuer unterliegen, sofern die 5 %-
Bagatellgrenze (§§29 Abs. 1,15 Abs. 3 InvStG) Giberschrit-
tenist (vgl. Ziff. Il 1 Gewerbesteuer / aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung).

Dies ist auch sachgerecht, da dadurch Wettbewerbs-
verzerrungen durch Gewerbesteuervorteile des Fonds
vermieden werden: Der Fonds ist als ,Kapitalgeber”
tatig, nicht ,unternehmerisch*.

KUNFTIG: Wegfall des Risikos des Statusverlusts als Spezial-
Investmentfonds

Auf Grundlage der in dem StoFoG vorgeschlagenen
Anderungen des InvStG sollen kiinftig Einnahmen aus der
Bewirtschaftung von PV-Anlagen und E-Ladestationen

als Nebentatigkeit zur Vermietung und Verpachtung fur die
5 %-Bagatellgrenze des § 26 Nr. 7a S. 1 InvStG unberiick-
sichtigt bleiben (§ 26 Nr. 7a S. 2 lit. a InvStG-StoFdG).

Dartiber hinaus soll die bislang in § 26 Nr. 7a S. 2 InvStG
aufgefiihrte 20 %-Bagatellgrenze fur Einnahmen aus

dem Betrieb von PV-Anlagen und E-Ladestationen ersatz-
los wegfallen.

Aus einem Wegfall der Einbeziehung in die 5 %-Bagatell-
grenze und die ersatzlose Streichung der 20 %-Bagatell-
grenze resultiert, dass ein Statusverlust des Fonds kinftig
nur noch durch auB aus anderen Einnahmen als denen
aus der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien als
Nebentatigkeit zu Vermietung und Verpachtung, erfolgen
sollte. Dies ist eine enorme Erleichterung fir den Fonds
bezogen auf die Bewirtschaftung seiner Immobilien.

Eine solche Entwicklung wére aus Sicht der Praxis sehr zu
begriRen, da der Wegfall des ,Damoklesschwerts” eines
Statusverlusts Rechtssicherheit bei der Beteiligung des
Fonds an der Energiewende bringen wiirde.
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2. ALTERNATIVE 2: BETREIBEN DURCH
INFRASTRUKTUR-PROJEKTGESELLSCHAFT

KUNFTIG: Keine auB bei Beteiligung des Fonds an einer
Infrastruktur-Projektgesellschaft

Auf Grundlage der in dem StoF6G vorgeschlagenen An-
derungen des InvStG Regelungen sollen kiinftig IPGs

im Sinne von § 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB in den Anwendungs-
bereich der ,Abschirmwirkung® (der aktuell nur Immobilien-
Gesellschaften, § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB umfasst) aufge-
nommen werden (§ 15 Abs. 2 S. 2 Nr. 3 InvStG-StoF6G).

Eine kiinftige Erweiterung der ,Abschirmwirkung* ist
sachgerecht, da eine Besteuerung der Einnahmen der IPG
ohnehin auf Ebene der IPG nach den allgemeinen ertrag-
steuerlichen Regelungen erfolgt.

Eine derartige Erweiterung der ,Abschirmwirkung" wiirde
die Planungs- und Rechtssicherheit fiir den Fonds im
Zusammenhang mit der Beteiligung an der Energiewende
signifikant erhéhen.

KUNFTIG: Wegfall des Risikos eines Statusverlusts als
Spezial-Investmentfonds

Auf Grundlage der in dem StoF8G vorgeschlagenen An-
derungen des InvStG sollen kiinftig Einnahmen aus der
Beteiligung an einer IPG fur die 5 %-Bagatellgrenze unbe-
rtcksichtigt bleiben (§ 26 Nr. 7a S. 2 lit. b) InvStG-StoFoG
iV.m. §15 Abs. 2 S. 2 Nr. 3 InvStG-StoFoG).

Das AuRerachtlassen von Einnahmen aus der Beteiligung
an IPG bei der 5 %-Bagatellgrenze bedeutet fiir den Fonds
eine erhohte Flexibilitat bei der Strukturierung der Bewirt-
schaftung seiner Immobilien. Ebenso wiirde dies nicht nur
eine erhohte Planungs- und Rechtssicherheit fiir die Be-
teiligung an der Energiewende mit sich bringen, sondern
auch die steuerliche Behandlung auf Ebene des Fonds
erheblich vereinfachen.

Im Ergebnis wirde der Statusverlust eines Spezial-Invest-
mentfonds dann lediglich durch auB aus anderen Einnah-
men als denen aus der Bewirtschaftung von PV-Anlagen
(allg. Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien) oder
aus der Bewirtschaftung von E-Ladestationen als Nebenta-
tigkeit zu Vermietung und Verpachtung resultieren kénnen.



Fazit

Bestehende aufgezeigte investmentsteuerliche Schwer-
punkte sind fir eine effektive und sinnvolle Beteiligung des
Fonds an der Energiewende zu entschérfen.

Auf Grundlage der aktuellen investmentsteuerlichen
Regelungen erfordert der Betrieb von PV-Anlagen und
E-Ladestationen bei der Immobilienbewirtschaftung eine
umfassende investmentsteuerliche Analyse (Stichwort:
auB) und Begleitung (engmaschiges Monitoring der Baga-
tellgrenzen) um gewerbesteuerliche Nachteile auf Ebene
des Fonds zu vermeiden und den investmentsteuerlichen
Status als Spezial-Investmentfonds nicht zu gefahrden.

Die investmentsteuerlichen Inhalte des StoF6G bieten dem
Fonds nicht nur erhebliche Erleichterungen, sondern

auch ein hohes Mal$ an Flexibilitit bei der Immobilien-
bewirtschaftung im Kontext der Energiewende.

Die geplanten Anderungen im Rahmen des InvStG-StoF6G
versprechen eine erhebliche Entscharfung der investment-
steuerlichen Risiken.

Diese wiirden dem Fonds kiinftig nicht nur die Bewirt-
schaftung seiner Immobilien im Kontext der Energiewende
erheblich erleichtern, sondern dem Fonds auch neue
Spielraume und ein hohes Mal§ an Flexibilitat bei der akti-
ven Gestaltung der Bewirtschaftungsstrategien eréffnen.
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ARTIKEL 8.1

Teil 1

Die rechtliche Abwicklung offener Immobilienfonds spielte lange Zeit in der Praxis eine unter-
geordnete Rolle. Erst die Finanzmarktkrise ab 2008, insbesondere infolge der Lehman-Pleite,
riickte das Thema verstarkt in den Fokus. Nach einer Phase der Marktkonsolidierung kehrte
zunachst Ruhe ein - eine Situation, die sich in den letzten Jahren jedoch wieder verandert hat.
Zwar ist die aktuelle Lage glucklicherweise nicht mit der damaligen Dramatik vergleichbar.
Dennoch besteht Anlass zur Sorge: Einige offene Immobilienfonds sehen sich mit umfangreichen
Anteilriickgaben konfrontiert, die nicht selten zur Aussetzung der Riicknahme fiihren. Vor
diesem Hintergrund beleuchtet der vorliegende Beitrag die Abwicklung offener Spezial-lmmo-
bilienfonds in zwei Teilen. Teil 1 analysiert die gesetzlichen Vorgaben des KAGB und zeigt
bestehende Regelungsliicken auf. Teil 2 widmet sich vertraglichen Gestaltungsméglichkeiten,
die von der gesetzlichen Grundkonzeption abweichen und zur Vermeidung dieser Liicken
beitragen konnen. Der Fokus liegt dabei auf den in der Praxis relevanten offenen Spezial-lmmo-
bilienfonds gemaR § 284 KAGB in Form von Treuhandfonds (nachfolgend der Einfachheit
halber ,Immobilienfonds“ genannt).
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TEIL1-DIE ABWICKLUNG NACH MASSGABE
DES KAGB

Der Abwicklung offener Immobilienfonds gehen regel-
maRig Anteilrickgaben durch Anleger voraus. Reicht die
Liquiditat des Immobilienfonds nicht aus, um sowohl
die Ricknahme der Anteile zu bedienen als auch eine
ordnungsgemaRe Bewirtschaftung sicherzustellen, ist
die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) gemaR § 257
KAGB nicht nur berechtigt, sondern verpflichtet, die
Rucknahme auszusetzen.

In diesem Fall wird ein gestuftes Drei-Phasen-Modell
ausgelost:

* Phase 1: Die KVG hat zwolf Monate Zeit,
Vermoégensgegenstande des Immobilienfonds zu
angemessenen Bedingungen zu verauRern, um
Liquiditat zu schaffen.

° Phase 2: Gelingt dies nicht, beginnt eine weitere
zwolfmonatige Frist. In dieser darf die KVG Immobilien
mit einem Abschlag von bis zu 10 % unter dem
Verkehrswert verkaufen.

* Phase 3: Fuhrt auch diese Phase nicht zum Erfolg,
beginnt ein drittes Zwolfmonatsintervall. Nun sind
VeraulRerungen mit einem Abschlag von bis zu
20 % zulassig.

Bleibt auch diese dritte Phase erfolglos, erlischt das
Verwaltungsrecht der KVG. Dies gilt ebenfalls, wenn
eine KVG innerhalb von flinf Jahren zum dritten Mal die
Rucknahme von Anteilen aussetzt.

In diesem Fall greift § 100 KAGB: Die Verwaltung des
Fonds geht auf die Verwahrstelle tiber, die den Fonds
abzuwickeln und das Vermégen an die Anleger zu verteilen
hat. Zwar kann die Verwahrstelle alternativ eine andere
KVG mit der Verwaltung beauftragen, in der Praxis schei-
tert dies jedoch haufig am entgegenstehenden Willen

der Anleger.

Sowohl im Rahmen der Aussetzung nach § 257 KAGB als
auch beim Ubergang auf die Verwahrstelle gemaR § 100
KAGB bestehen zahlreiche ungeklarte Fragen. Diese
stellen KVG und Verwabhrstelle in der Praxis vor erhebliche
Herausforderungen.

1. BEISPIELHAFTE PROBLEME BEI
FONDSSCHLIESSUNGEN NACH § 257 KAGB

1.1 Abgrenzung der abzugsfahigen Kosten bei
Liquiditatsberechnung

Bei der Berechnung der verfigbaren liquiden Mittel
gemal § 257 Abs. 1 KAGB, die zur Zahlung des Riicknah-
mepreises und zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen
laufenden Bewirtschaftung ausreichen missen, stellt
sich zunachst die Frage, welche konkreten Kosten zur
Sicherstellung einer ordnungsgemafen laufenden Bewirt-
schaftung abzugsfahig sind. Unklar ist insbesondere, ob
neben Erhaltungsaufwendungen (z. B. Verwaltungs-,
Betriebs- und InstandhaltungsmaRnahmen) auch zukinfti-
ge Verbindlichkeiten aus bereits abgeschlossenen Vertra-
gen (z. B. Immobilienkauf-, Bau- oder Darlehensvertrage)
zu berticksichtigen sind.

Zwar ergibt sich dies nicht unmittelbar aus dem Wortlaut
der Norm, doch herrscht in der juristischen Literatur
Einigkeit darlber, dass solche Verbindlichkeiten einzu-
beziehen sind, sofern ihr Rechtsgrund bereits gelegt

ist. Die praktische Herausforderung liegt jedoch in der
Prognose der kiinftigen Vermégensentwicklung durch

die KVG - ein Bereich, der naturgemaR mit Unsicherheiten
behaftet ist.

1.2 Geplante Ausschiittungen als Liquiditatsproblem
Ein weiteres Problem betrifft die Behandlung geplanter
Ausschittungen. Viele Anlagebedingungen sehen vor,
dass die KVG wahrend des Geschaftsjahres erzielte, nicht
zur Kostendeckung benétigte Ertrage ausschittet.
Dennoch ist anerkannt, dass geplante Ausschiittungen
bei der Ermittlung der verfiigharen Liquiditat nicht als
Abzugsposten berticksichtigt werden dirfen. Die KVG
muss daher sowohl Riicknahmeverlangen als auch Aus-
schittungen bedienen.

Dies kann zu einem Dilemma fuhren: Reicht die Liquiditat
nur dann zur Bedienung eines Rucknahmeverlangens
aus, wenn auf die Ausschittung verzichtet wird, steht
die KVG vor einem Zielkonflikt. Besonders problematisch
ist dies, wenn die Ausschittung unmittelbar nach
Veroffentlichung des Jahresberichts erfolgen soll und ein
Rucknahmeverlangen kurz danach fallig wird.
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»Die gesetzlichen Regelungen zum
Ubergang des Sondervermaégens auf die
Verwahrstelle sind liickenhaft und in
der Literatur umstritten. In der Praxis
wird hdufig eine pragmatische Losung
gewahlt: Die Verwahrstelle beaufiragt
die bisherige KVG mit der Abwicklung.“

1.3 Riickgabefristen und Riickgabewellen

Einige Immobilienfonds weichen von den gesetzlichen
Mindesthalte- und Ruckgabefristen des § 255 Abs. 3 und 4
KAGB ab. Wahrend der Aussetzung der Anteilriicknahme
zeichnet sich haufig ab, dass bei Wiederaufnahme weitere
Ruckgaben erfolgen werden - teils mit kurzfristiger
Falligkeit.

In solchen Fallen muss die KVG entscheiden, ob sie
zunachst nur den ersten riickgabewilligen Anleger bedient
oder die Riickgabebegehren zusammenfasst. Diese
Entscheidung ist in der Praxis regelmaRig konflikttrachtig.

1.4 Wertermittlungsstichtag bei Riicknahmeverlangen
Unklar ist haufig auch, auf welchen Zeitpunkt bei Riick-

gabeverlangen fur die Anteilwertermittlung im Zusammen-
hang mit FondsschlieBungen abzustellen ist. In den Anlage-

bedingungen fehlt hierzu meist eine ausdriickliche
Regelung. In der Praxis wird oft auf den nachsten Wert-
ermittlungsstichtag nach Wiederéffnung des Immobilien-
fonds abgestellt.

Das OLG KélIn hat dieser Praxis in einem Urteil vom
25.04.2024 (Az. 24 U 77/23, Vorinstanz LG Koéln, Urt. v.
30.5.2023 - 21 0 55/23) jedoch widersprochen. Nach
Auffassung des Gerichts enthélt § 257 KAGB keine Rege-
lung zur Wertermittlung bei Wiederaufnahme der Anteil-
ricknahme. MaRgeblich sei vielmehr die allgemeine
Regelung in den Anlagebedingungen, wonach der Wert-
ermittlungstag dem Eingang des Ricknahmeauftrags
folgt — auch im Fall einer FondsschlieRung.

Die Argumentation, dass bei FondsschlieBungen mit
zunehmendem Zeitablauf Verauerungen unter Verkehrs-
wert zuléssig sind und daher auch riickgabewillige
Anleger an der Wertminderung zu beteiligen seien, hat
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das Gericht ausdrucklich zurtickgewiesen. Auch wenn
es sich um eine Einzelfallentscheidung handelt und
héchstrichterliche Rechtsprechung des BGH bislang
fehlt, erscheint es ratsam, die Frage des maRgeblichen
Wertermittlungsstichtags kinftig ausdriicklich in den
Anlagebedingungen zu regeln.

2. PROBLEME BEIM UBERGANG DES
IMMOBILIENFONDS AUF DIE
VERWAHRSTELLE NACH § 100 KAGB

2.1 Fehlende Vorgaben zur VerauRerung unter
Verkehrswert

Wenn das Verwaltungsrecht der KVG erlischt, geht der
Immobilienfonds gemélk § 100 KAGB auf die Verwahrstelle
uber. Diese ist verpflichtet, den Immobilienfonds abzu-
wickeln und das Vermogen an die Anleger zu verteilen. Aus
Sicht der Anleger ist diese Regelung problematisch, da

sie keine Vorgaben zur Preisuntergrenze bei der VerauRe-
rung von Immobilien enthalt. Anders als in § 257 KAGB
sind hier auch Verkaufe mit Abschlagen von mehr als 20 %
unter dem Verkehrswert zulassig. Die BaFin verlangt
lediglich, dass zum ,bestmoglichen Preis” verkauft wird

- ein unbestimmter Rechtsbegriff, der erheblichen Inter-
pretationsspielraum lasst.

2.2 Unklare Reichweite des Ubergangs auf die
Verwahrstelle

Ein weiteres Problem betrifft die Reichweite des Uber-
gangs. Nach § 93 Abs. 2 KAGB haftet das Sonderver-
mogen nicht fir Verbindlichkeiten der KVG - auch nicht
fir solche aus Rechtsgeschéften, die im Namen des
Sondervermégens abgeschlossen wurden. Daraus folgt,
dass beim Ubergang auf die Verwahrstelle zunachst nur
die Aktiva des Fonds tibergehen. Die Passiva - etwa
Darlehensverbindlichkeiten oder Gewahrleistungsans-
priche - verbleiben rechtlich bei der KVG.

Gleichzeitig behélt die KVG ihren Anspruch auf Auf-
wendungsersatz. Dieser Anspruch ist jedoch faktisch
wertlos, wenn das Sondervermégen bereits weitgehend
abgewickelt wurde und keine ausreichende Liquiditat
mehr vorhanden ist. Um dies zu vermeiden, sollten
frihzeitig Riickstellungen gebildet und entsprechende
Mittel im Immobilienfonds belassen werden. Dies kann
jedoch die Abwicklung des Immobilienfonds erheblich
verzogern,



2.3 Fehlende gesetzliche Klarheit und

praktische Losungen

Die gesetzlichen Regelungen zum Ubergang des Sonder-
vermogens auf die Verwahrstelle sind liickenhaft und

in der Literatur umstritten. In der Praxis wird haufig

eine pragmatische Losung gewéhlt: Die Verwahrstelle
beauftragt die bisherige KVG mit der Abwicklung.
Dadurch bleibt die KVG operativ eingebunden und

kann zentrale Themen weiterhin steuern. Gleichwohl
bleiben viele juristische Detailfragen ungeklart.

2.4 Zusatzliche Komplexitat bei Auslandsbezug
Besonders schwierig wird die Situation, wenn der Immo-
bilienfonds Vermoégenswerte im Ausland hélt oder Ver-
tragsverhéltnisse auslandischem Recht unterliegen. § 100
KAGB gilt nur fiir deutsche Sachverhalte. Der Ubergang
auslandischer Aktiva und Passiva muss daher fiir jede
betroffene Jurisdiktion gesondert gepriift werden - in der
Regel unter Hinzuziehung lokaler Rechtsberater.

In der Praxis bleibt oft nur die Einzeliibertragung der aus-
landischen Vermogenswerte auf die Verwahrstelle. Dies
kann mit erheblichen wirtschaftlichen Nachteilen verbun-
den sein, etwa durch auslandische Grunderwerbsteuer,
Stempelsteuer oder hohe Beratungskosten. Zwar sieht

§ 100a KAGB flir deutsche Grundstiicke eine Befreiung von
der Grunderwerbsteuer vor - diese Regelung gilt jedoch
nicht fur auslandische Immobilien.

2.5 Hoffnung am Horizont:
Fondsrisikobegrenzungsgesetz

Im August 2025 hat das Bundesministerium der Finanzen
den Referentenentwurf eines Gesetzes zur Begrenzung
der Risiken durch Investmentfonds vorgelegt - das soge-
nannte Fondsrisikobegrenzungsgesetz. Der Entwurf dient
zugleich der Umsetzung verschiedener Richtlinien der
Europaischen Union.

Ein zentraler Punkt betrifft die geplante Anderung des

§ 257 Abs. 4 KAGB-E: Danach soll das Verwaltungsrecht
der KVG nicht mehr automatisch erléschen, wenn die
drei Phasen der FondsschlieBung fruchtlos verlaufen.
Stattdessen soll die KVG den Immobilienfonds weiterhin
verwalten, abwickeln und das Vermégen an die Anleger
verteilen. Der bislang vorgesehene Ubergang des Sonder-
vermogens auf die Verwahrstelle gemaR § 100 KAGB
wirde damit entfallen.

Diese Anderung hatte erhebliche praktische Vorteile:

Die zahlreichen Probleme, die sich aus der Anwendung
des § 100 KAGB ergeben - insbesondere im Hinblick auf
die unklare Haftungsverteilung, fehlende Ressourcen der
Verwahrstelle und komplexe Auslandsbezlige - wiirden
vermieden.

Zur Begriindung fuhrt der Gesetzgeber an, dass die KVG
als bisherige Verwalterin des Immobilienfonds tber das
notwendige Know-how und die operativen Strukturen
verfugt, um die Abwicklung sachgerecht durchzufiihren.
Die Verwahrstelle hingegen sei fiir diese Aufgabe weder
personell noch organisatorisch ausgestattet.

Bleibt zu hoffen, dass dieser Entwurf in die endgtiltige
Gesetzesfassung tbernommen wird. Zwar bleiben die
bestehenden Unsicherheiten im Rahmen der Fonds-
schlieRung nach § 257 KAGB auch weiterhin bestehen,
doch wiirden zumindest die gravierenden Probleme im
Zusammenhang mit dem Ubergang auf die Verwahrstelle
entfallen.

Die im zweiten Teil dieses Beitrags dargestellten vertrag-
lichen Gestaltungsméglichkeiten zur FondsschlieBung
behalten daher auch kiinftig ihre Relevanz - insbesondere
zur Abmilderung der verbleibenden Unsicherheiten im
gesetzlichen Rahmen.
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Teil 2

Abwicklung eines offenen
Spezial-Immobilienfonds durch
Liquidationsvereinbarung

Inhalt und Gestaltungsmoglichkeiten

Der Abwicklung von Immobilienfonds gehen, wie im ersten Teil bereits aufgezeigt, haufig
Anteilrickgaben der Anleger voraus. Im Lebenszyklus eines Immobilienfonds kann es jedoch
daneben auch andere Griinde geben, die eine geplante oder erforderliche Abwicklung eines
Immobilienfonds notwendig machen, wie z.B. die strategische Neuausrichtung bei Anlegern,
Konsolidierung von Fondsstrukturen (z. B. bei Umstrukturierungen), Ende der geplanten
Haltedauer beziehungsweise Verkaufsreife oder Realisierung von Marktgewinnen, aber auch
aktuell aufgrund der Entwicklung der Markte in den vergangenen Jahren gehauft das Nicht-
erreichen der erforderlichen Risikodiversifizierung vor Ende der Anlaufphase des Immobilien-
fonds. Eine in der Praxis gdngige und rechtssichere Vorgehensweise ist die einvernehmliche
Abwicklung eines Immobilienfonds auf Basis einer Liquidationsvereinbarung zwischen KVG und
Anleger(n).
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So vielfaltig die Griinde fiir die Abwicklung sind, so
vielféltig sind auch die Gestaltungsmaoglichkeiten der
jeweiligen Liquidationsvereinbarung. Im Regelfalll

kommt die Abwicklung durch Liquidationsvereinbarung
im Sinne eines geordneten Anteilriickgabeverfahrens
ggf. nach Erreichen der Investitionsziele zum Einsatz und
beinhaltet die einvernehmliche Auflésung des Immobilien-
fonds und Auszahlung des Werts der Anteile Zug-um-Zug
mit Verkauf des (Rest-)Portfolios des Sondervermégens,
vorbehaltlich ggf. notwendiger Einbehalte. Um die
Rechtsfolgen und Rechtsunsicherheiten im Zusammen-
hang mit der im ersten Teil dargestellten Abwicklung
nach MaRgabe der gesetzlichen Bestimmungen zu
vermeiden, hat sich der Einsatz der einvernehmlichen
Abwicklung durch Liquidationsvereinbarung gerade auch
im Krisenfall, z.B. wenn die Anteilscheinriickgaben die
verfligbare Liquiditat im Sondervermégen lbersteigen,
bewahrt, wobei die Krisensituation haufig eine komplexe-
re Gestaltung der Liquidationsvereinbarung erfordert,
um den unterschiedlichen Interessen der Anleger unter-
einander, aber auch im Verhéltnis zur KVG gerecht zu
werden. Zu unterscheiden ist die Liquidationsvereinba-
rung von sogenannten ,Stillhaltevereinbarungen®, die im
Krisenfall haufig dazu eingesetzt werden, die Interessen
der riickgabewilligen Anleger zu berlcksichtigen und
gleichzeitig die Existenz des Immobilienfonds im Interesse
der nichtriickgabewilligen Anleger fiir die Zukunft zu
sichern. Dieser Beitrag beleuchtet die Besonderheiten der
endgiiltigen Abwicklung und damit Beendigung eines
Immobilienfonds durch den Abschluss einer Liquidations-
vereinbarung, sowie deren Inhalt und entsprechende
Gestaltungsmoglichkeiten.

INHALT EINER LIQUIDATIONSVEREINBARUNG

Die Abwicklung eines Immobilienfonds durch Abschluss
einer Liquidationsvereinbarung hat keine Rechtsgrundlage
im KAGB. Sie soll vielmehr auRerhalb des gesetzlichen
Liquidationsverfahrens (§§ 99 und 100 KAGB) und unter
Ausschluss des in § 257 KAGB vorgesehenen Verfahrens
erfolgen und der zivilrechtlichen Umsetzung der Fonds-
beendigung sowie einer geordneten Vermogensverwer-
tung dienen. Haufig hat diese Form der Abwicklung auch
keine Grundlage in den Anlagebedingungen des Immo-
bilienfonds. Unter Umstanden finden sich hierzu jedoch
einzelne Reglungen in bereits bestehenden Anlegerverein-
barungen, die im Rahmen der Gestaltung einer Liquida-
tionsvereinbarung zu beriicksichtigen wéren, von denen

aber im Einvernehmen mit den Anlegern auch abgewichen
werden kann. Mogliche Regelungsgegensténde einer
Liquidationsvereinbarung kénnten aufgrund der besonde-
ren Anforderungen an die Liquidation eines Immobilien-
fonds, bedingt durch dessenilliquide Vermégensgegen-
stande, insbesondere folgende sein: Festlegung eines
Abwicklungszeitrahmens und eines Beendigungszeit-
punkts sowie im Hinblick auf die Auflésung des Immobi-
lienfonds und insbesondere Liquidation seiner Vermogens-
gegenstande z.B. Verwertungsstrategie, Auszahlungs- und
Abwicklungsmodalitaten, Kosten- und Risikoverteilung,
Rechenschaftslegung und Reporting wéahrend der Auflé-
sung.

ZEITRAHMEN UND BEENDIGUNGSZEITPUNKT
Grundsatzlich gibt es keine Befristung fiir die Abwicklung
eines Immobilienfonds durch Liquidationsvereinbarung.

Im Rahmen der Auflésung des Immobilienfonds sind
jedoch samtliche Vermogensgegenstande des Immobilien-
fonds zu veraulern, laufende Geschafte zu beenden,
Forderungen einzuziehen und Verbindlichkeiten zu befrie-
digen. Das Sondervermdgen wird in der Regel nach
Verkauf bzw. Liquidation saimtlicher im Bestand des
Sondervermégens befindlicher Vermogensgegenstiande
aufgeldst. Fur die Bestimmung des Zeitrahmens fir die
Abwicklung sollte daher in erster Linie die Planung der
Verwertungsaktivitdten unter Berticksichtigung der
Marktgegebenheiten und ggf. verbleibender Risiken
maRgeblich sein. Allerdings sollte aus investmentsteuer-
lichen Griinden auch berticksichtigt werden, dass die
Abwicklungsphase maximal 5 Jahre betragen darf, sofern
das Anteilriickgaberecht der Anleger fiir die Dauer der
Abwicklungsphase ausgesetzt wird, was regelméfig

der Fall ist, um eine ordnungsgemélie Auflésung und
insbesondere einen geordneten Abverkauf der Vermogens-
gegenstande des Immobilienfonds zu ermoglichen.
Wiirden Anleger wahrend der Laufzeit der Liquidationsver-
einbarung ihre Anteile uneingeschréankt zuriickgeben
kénnen, wiirde dies dem Sinn und Zweck einer Liquida-
tionsvereinbarung zuwiderlaufen und im Ergebnis zu einer
(ggf. erneuten) Anteilriicknahmeaussetzung und damit
Abwicklung nach MaRgabe des KAGB fuihren.

AUFLOSUNG DES IMMOBILIENFONDS

Der Immobilienfonds kann erst nach VeraulRerung aller
(restlichen) Vermogensgegenstande aufgeldst werden, so
dass die KVG zunachst die Verwertungsaktivitaten (z.B.
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Marktanalyse, Verwertung durch Einzelverkaufe oder
PortfolioverauRerung der Immobilien, Zeitrahmen fiir
die Vermarktung, Einbindung externer Dienstleister,
Makler etc.) hinsichtlich des Portfolios des Immobilien-
fonds analysieren und planen sollte. Die Ergebnisse

der vorgenannten Analyse sollten im Rahmen der Liqui-
dationsvereinbarung berticksichtigt werden; dies gilt
insbesondere, soweit dieshbezliglich ggf. Abstimmungen
mit oder Zustimmungen der Anleger erforderlich sein
konnten, so z.B. im Falle der Erteilung der Zustimmung
zum Verkauf unter Verkehrswert.

|""

r
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Des Weiteren sollte die KVG zukiinftige Risiken und
Verbindlichkeiten fiir Rechnung des Sondervermégens
(beispielsweise aus VerauRerungsgeschaften, Rechts-
streitigkeiten oder Steuerverbindlichkeiten) im Rahmen
einer Risikoanalyse identifizieren. Konnen zukiinftige
Risiken und Verbindlichkeiten, beispielsweise durch
entsprechende Kaufvertragsgestaltung im Rahmen der
VerauRerung von Vermogensgegenstianden oder Abschluss
entsprechender Versicherungen (W&l), nicht ganzlich
ausgeschlossen werden, so ist der KVG zu empfehlen,
insoweit Riickstellungen und Einbehalte zu bilden, um eine
Haftung der KVG fir eigene Rechnung zu vermeiden.
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Sofern der Immobilienfonds trotz vorhandener Risiken

und ggf. entsprechender Riickstellungen auf Wunsch der
Anleger zu einem bestimmten Stichtag abgewickelt
werden soll, sind die vorgenannten Risiken im Rahmen

der Kosten- und Risikoverteilung in der Liquidationsverein-
barung dergestalt zu berlicksichtigen, dass sich die
Anleger gegeniiber der KVG verpflichten, diese fiir etwaige
Verbindlichkeiten und Risiken freizustellen, so dass in
keinem Fall die KVG derartige Verbindlichkeiten aus ihrem
eigenen Vermogen zu erfiillen hatte. Ein geeignetes Mittel
ist insoweit die Bildung von Einbehalten und Vereinbarung
einer Erstattungs- und Freistellungspflicht der Anleger
tber den Abwicklungsstichtag hinaus.

Weiterhin ist in der Liquidationsvereinbarung zu regeln,
wie mit den Erlésen aus VerauRerungen von Vermégens-
gegenstanden des Immobilienfonds umzugehen ist,

d.h. insbesondere ob, wann und auf welche Weise den
Anlegern im Verlauf der Auflosung aus ggf. vorhandener
Liquiditat des Immobilienfonds ein Abschlag in Form von
Ausschittungen ausgezahlt werden soll.

Wie bereits eingangs erlautert, sollte wahrend der Abwick-
lung des Immobilienfonds die Riicknahme der Anteile

am Immobilienfonds aufgrund von eventuellen Riickgabe-
verlangen der Anleger grundsatzlich ausgeschlossen sein.
Die KVG sollte sich jedoch die Mdglichkeit vorbehalten,

fur die Dauer der Auflésung eine Riicknahme von Anteilen,
ggf. nach vorheriger Aufforderung durch die KVG und
anstatt einer moglichen Ausschiittung, vorzunehmen, um
die Ruckfuhrung von Eigenkapital im Rahmen der Liqui-
dation zu erméglichen.

Nicht zuletzt sollten auch Dauer und Inhalt der regelma-
Rigen Berichterstattung an die Anleger wéhrend der Auf-
l6sung des Immobilienfonds geregelt sowie Regelungen
zum Auflésungs- bzw. Abwicklungsbericht aufgenommen
werden.

ANTEILSRUCKNAHME UND AUSZAHLUNG

Im Hinblick auf die abschlieRende Abwicklung des Immo-
bilienfonds und insbesondere die finale Auszahlung und
Anteilsriickgabe empfiehlt es sich zu vereinbaren, dass die
Anteile des Anlegers zum Abwicklungsstichtag/Beendi-
gungszeitpunkt Zug um Zug durch Ruckgabe der Anteile
bei der Verwahrstelle gegen Zahlung des Riicknahmewerts
zurtickgenommen werden. Dabei sollte geregelt werden,

wie, auf welcher Grundlage und zu welchem Stichtag
der Ricknahmewert der Anteile (z.B. auf Basis des durch
den Abschlussprifer des Immobilienfonds auf den Ab-
wicklungsstichtag/Beendigungszeitpunkt erstellten Auf-
l6sungsberichtes) ermittelt wird.

FAZIT

Es bleibt abschlieRend festzuhalten, dass die geordnete
Abwicklung eines Immobilienfonds auf Basis einer Liqui-
dationsvereinbarung ein bewahrtes Instrument zu dessen
Beendigung ist. Die Vereinbarung schafft fur alle Beteilig-
ten klare Rahmenbedingungen hinsichtlich Zeitplan,
Vermogensverwertung, Kosten- und Risikoverteilung.

Voraussetzung fir eine erfolgreiche Umsetzung ist eine
sorgféltige rechtliche und steuerliche Priifung und
Strukturierung, die den Besonderheiten der Immobilien-
anlage und der jeweiligen Ausgangslage Rechnung tragt.
Im Rahmen von Abwicklungstiberlegungen im Krisenfall
eines Immobilienfonds sollte gerade in einem fiir Immo-
bilienverkaufe schwierigen Marktumfeld zudem sorgsam
geprift werden, ob tatsachlich eine endgiltige Abwick-
lung/Liquidation des Immobilienfonds erforderlich ist oder
ob nicht vielmehr alternative Gestaltungsméglichkeiten

in Betracht kommen, die zur Rettung des Immobilienfonds
beitragen kénnen und im Rahmen einer Stillhalteverein-
barung oder ahnlichen Vereinbarungen mit den Anlegern
fur einen gerechten Interessenausgleich unter den
beteiligten Anlegern und der KVG sorgen.
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ARTIKEL 4

AML fur Immobilienfonds

Immobilienfonds als Verpflichtete nach GwG und EU-AML-VO

AUFSICHTSRECHTLICHER RAHMEN
Die AML-Regulierung ist im Fluss: Am 10.7.2027 tritt die VO (EU) 2024/1624 (EU-AML-VO) in Kraft,
die auf europarechtlicher Ebene die derzeit geltende Richtlinie (EU) 2015/849 ablésen wird;
damit wird dann auch das Geldwaschegesetz, das die vorgenannte Richtlinie umsetzt, zumindest
in groRen Teilen obsolet. Der Zweck dieser Wachablésung wird in EG 2 EU-AML-VO recht
anschaulich beschrieben: ,Bei der Anwendung der Bestimmungen der Richtlinie (EU) 2015/849,...,
stellt sich vor allem die Herausforderung, dass den in diesen Bestimmungen festgelegten Vor-
schriften keine unmittelbare Geltung zukommt sowie dass bei der Vorgehensweise eine nationale
Fragmentierung festzustellen ist. Obwohl die Vorschriften seit drei Jahrzehnten bestehen und
weiterentwickelt wurden, werden sie noch immer in einer Weise umgesetzt, die nicht ganz mit
den Anforderungen eines integrierten Binnenmarkts in Einklang steht. Deshalb ist es notwendig,
dass Vorschriften fur derzeit in der Richtlinie (EU) 2015/849 geregelte Sachverhalte,..., in einer
Verordnung angegangen werden, um so bei der Anwendung zu der gewlinschten Einheitlichkeit
zu gelangen.
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GELDWASCHERECHTLICH VERPFLICHTETE
Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen) sind geméal} § 2
Abs. 1Nr. 9 GwG Verpflichtete, d.h. sie unterliegen den
Vorgaben zum geldwascherechtlichen Risikomanagement
(8§ 4 ff. GwG), mussen die Sorgfaltspflichten in Bezug

auf Kunden erftillen (§§ 10 ff. GwG) und ggf. Verdachtsmel-
dungen abgeben (§§ 43 ff. GwG). Diese Rechtsstellung
kommt KVGen seit jeher zu und galt auch schon zu der Zeit,
zu denen sie noch Kapitalanlagegesellschaften hielien
(vgl. § 2 Abs. 1 Nr. 6 GwG 2008). Sie bleibt den KVGen
auch unter der Geltung der EU-AML-VO erhalten (Art. 3

Nr. 2iV.m. Art. 2 Abs. 1Nr. 6 lit. ) EU-AML-VO).

Allerdings wird der Kreis der Verpflichteten erweitert:
Kunftig zdhlen dazu namlich auch die Fonds; das gilt
sowohl fur OGAW als auch furr AIF (Art. 3 Nr. 2iV.m. Art. 2
Abs. 1Nr. 6 lit. €) EU-AML-VO). Tatsachlich sind die Fonds
auch nach der aktuellen Europ&ischen Rechtsgrundlage
Verpflichtete, aber nicht die Verwaltungsgesellschaften:
Art. 2 Abs. TNr. 2iV.m. Art. 3 Nr. 2 lit. d) Richtlinie (EU)
2015/849 erfasst namlich nur Organismen fiir gemeinsame
Anlagen; diese Vorgabe hat der deutsche Gesetzgeber
frei (aber sinnvoll) so umgesetzt, dass nur die KVGen
geldwascherechtlich Verpflichtete sind. Eine solche
Korrektur der europarechtlichen Grundlage wird aber
nach Inkrafttreten der EU-AML-VO aufgrund derer
unmittelbaren Geltung nicht mehr méglich sein, so dass
die kiinftige doppelte Verpflichtung von KVGen und
Fonds grundsatzlich ernst zu nehmen ist.

In der Praxis bleibt abzuwarten, wie pragmatisch die Auf-
sichtsbehorden mit der Neuregelung umgehen. Sofern

die EU-AML-VO insoweit wortlich genommen wird, kénnte
dies dadurch geldst werden, dass die KVG die geldwésche-
rechtlichen Pflichten auch fuir den Fonds erfiillt, soweit

die Einschaltung Dritter zuléssig ist. Sonderfragen werden
sich insoweit bei Fonds in der Rechtsform des Sonderver-
mogens stellen: Da solche Fonds gar nicht in der Lage sind,

»Die AML-Regulierung steht vor
einem Umbruch durch die neue EU-
AML-VO, die jedenfalls zu europaweit
einheitlichen Vorschriften sowie zu
einer Beschrankung der Auslegungs-
kompetenz der BaFin fiihren wird.“

geldwéscherechtliche Anforderungen selbst zu erfillen,
sollte in diesem Fall stets die Pflichterfillung durch die
KVG zulassig sein.

KNOW YOUR CUSTOMER: WER IST KUNDE?
Zentraler Bestandteil der geldwascherechtlichen Pflichten
sind die allgemeinen Sorgfaltspflichten gemal § 10 Abs. 1
GwaG. Bei Immobilienfonds stellt sich haufig die Frage, ob
diese Pflichten auch gegentiber den Verkaufern von
Immobilien zu erfillen sind; insbesondere bei auslandischen
Verkaufern (z.B. USA) stolkt dies auf erhebliche praktische
Schwierigkeiten.

Die allgemeinen Sorgfaltspflichten knipfen insbesondere
an die Begriindung einer Geschéftsbeziehung an (§ 10
Abs. 3 Nr. 1 GwG). Nach standiger Verwaltungspraxis der
BaFin ist die Beziehung der KVG zum Vertragspartner
einer Immobilientransaktion keine Geschéaftsbeziehung
i.S.v. § 1 Abs. 4 GwG; dasselbe gilt fir Mieter einer Immobi-
lie des Immobilienfonds und Dienstleister im Zusammen-
hang mit der Verwaltung von Fonds. Die BaFin begriindet
dies damit, dass die vorgenannten Vertragspartner keine
Kunden der KVG sind. In der Tat beschrankt sich der
Anwendungsbereich der allgemeinen Sorgfaltspflichten
auf Kunden, wie die entsprechende Abschnittstiberschrift
im GwG (,Sorgfaltspflichten gegentiber Kunden®) und die
allgemein gebrauchliche Bezeichnung (,Know your
Customer*) zeigen.

Allerdings sind die allgemeinen Sorgfaltspflichten auch

bei Transaktionen aulerhalb einer Geschaftsbeziehung zu
erfullen, wenn die Transaktion einen bestimmten Schwel-
lenwert (derzeit Euro 15.000, § 10 Abs. 3 Nr. 2 lit. b) GwG)
erreicht oder Uiberschreitet. Theoretisch lieRe sich daher
einwenden, dass Immobilientransaktionen von Immobilien-
fonds tber diesen Umweg doch in den Anwendungsbe-
reich der allgemeinen Sorgfaltspflichten fallen. Dabei ist
aber zu berticksichtigen, dass Immobilientransaktionen
stets den fir Transaktionen maRgeblichen Schwellenwert
Uberschreiten werden; es ware daher wenig sinnvoll, diese
Geschafte ausdrucklich vom Anknupfungspunkt der
Geschaftsbeziehung auszunehmen, nur um sie dann als
den maRgeblichen Schwellenwert Gberschreitende
Transaktionen den allgemeinen Sorgfaltspflichten zu unter-
werfen. Letzte Zweifel lassen sich durch einen Blick auf
den Ursprung der Ausnahme beseitigen: Der BVI hatte
2009 mit der BaFin abgestimmt, dass die geldwésche-
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rechtlichen Pflichten fir KVGen (damals noch als Kapital-
anlagegesellschaften bezeichnet) nur gegentiber den
Anlegern zu erfillen sind, wéhrend das GwG nach seinem
Sinn und Zweck auf andere Geschéaftsbeziehungen (u.a. zu
Vertragspartnern von Immobilientransaktionen) nicht
anwendbar ist.

Daran diirfte sich auch bei Anwendbarkeit der EU-AML-VO
nichts andern: Nach Art. 20 EU-AML-VO sind die allgemei-
nen Sorgfaltspflichten ebenfalls (nur) gegentiber Kunden
zu erfullen (vgl. ferner die Uberschrift zu Kapitel Il EU-AML-
VO: ,Sorgfaltsprifung gegentiber Kunden®). Ein geringes
Restrisiko resultiert daraus, dass die Auslegungshoheit der
BaFin unter der EU-AML-VO durch Europdische Standards
verdrangt wird; insbesondere ist dann die neue Europai-
sche Geldwéascheaufsichtsbehorde (Anti-Money Launde-
ring Authority, AMLA) berufen, die betreffenden Standards
zu setzen (und einige ausgewahlte Finanzinstitute unmit-
telbar zu beaufsichtigen).

Gleichwohl ist die Anwendung eines gewissen Sorgfalts-
standards bei Immobilientransaktionen aus der Sicht der
Geldwaschepravention winschenswert. So heilt es in der
Ersten Nationalen Risikoanalyse des BMF von 2018/2019:
,Insbesondere Kapitalverwaltungsgesellschaften, die
Immobilienfonds verwalten, sollten die Mittelherkunft vor
allem bei groReren Transaktionen vor dem Hintergrund
der Geldwaschepravention hinterfragen und bei Bedarf
anhand geeigneter Nachweise liberpriifen. Besonders im
Rahmen des Verkaufs von Immobilien besteht aufgrund
der teilweise erheblichen Summen eine hohe Geldwasche-
gefahr.” Zudem hat die KVG investmentrechtliche Sorg-
faltspflichten zu erfullen. Grundsatzlich ist eine gewisse
Uberpriifung der Vertragspartner von Immobilientrans-

aktionen daher durchaus empfehlenswert; diese Prifung
muss aber nicht unbedingt den Anforderungen an eine
geldwéascherechtliche Identifizierung gentigen, was eine -
wie oben schon erwéhnt - insbesondere bei auslandischen
Vertragspartnern erforderliche Flexibilitdt ermoglicht.

VERWENDUNG VON AUSWEISKOPIEN

Die KVG muss zunachst ihre Anleger identifizieren, d.h.
es missen bestimmte Angaben erhoben und tiberpriift
werden (§ 11 Abs. 1S. 1 GwG; kunftig: Art. 20 Abs. 1lit. a)
AML-VO). Da die Anleger von Immobilien-Spezialfonds
regelmaRig institutionelle Investoren sind, bereitet diese
Verpflichtung meistens keine Schwierigkeiten.

Zusétzlich ist jedoch stets die fur den Anleger auftretende
natirliche Person zu identifizieren (§ 10 Abs. 1 Nr. 1 GwG;
kiinftig: Art. 20 Abs. 1lit. i) AML-VO). Bei der Identifizierung
einer naturlichen Person stellt sich in der Praxis haufig

die Frage, wie die erhobenen Daten (Vor- und Nachname,
Geburtsort, Geburtsdatum, Staatsangehérigkeit und An-
schrift, § 11 Abs. 4 Nr. 1 GwG; kiinftig: Art. 22 Abs. 1lit. a)
AML-VO) tiberpruft werden sollen, wenn ein personliches
Treffen entweder gar nicht oder nicht rechtzeitig zustande
kommt (die Identifizierung muss grundsatzlich vor Be-
griindung der Geschaftsbeziehung abgeschlossen sein,

§ 11 Abs. 18.1GwG; kiinftig: Art. 23 Abs. 1 Unterabs. 1S.

1 AML-VO) und daher kein (Original-)Ausweis eingesehen
werden kann. Die Praxis versucht haufig, sich mit einer -
ggf. notariell beglaubigten - Ausweiskopie zu behelfen.
Nach dem GwG bzw. dessen Auslegung durch den BGH
und die BaFin ist jedoch die Verwendung einer - auch

notariell beglaubigten - Ausweiskopie zur Uberprufung der
erhobenen Daten gemaR § 12 Abs. 1S. 1 GwG grundsatz-
lich nicht zulassig: GemaR § 13 Abs. 1 Nr. 1 GwG ist namlich
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die angemessene Prifung des vor Ort vorgelegten Auswei-
ses (§12 Abs. 1S.1Nr. 1 GwG) erforderlich; das setzt die
Vorlage des Originaldokuments voraus.

Die Neuregelung in Art. 22 Abs. 6 lit. a) EU-AML-VO ist
insoweit nicht eindeutig. Die Identifizierungsvorschriften
werden allerdings geméald Art. 28 Abs. 18. 2, Abs. 4 AML-
VO durch einen Delegierten Rechtsakt der EU-Kommission
konkretisiert werden, der nach Art. 28 Abs. 1S. 1 AML-VO
von der AMLA bis zum 10.7.2026 entworfen werden soll.
Auf Anfrage der EU-Kommission hat die Européische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA) im Oktober 2025 einen
Entwurf einer Delegierten Verordnung (Del. VO-E) vor-
gelegt. In Art. 6 Abs. 5 Del. VO-E wird auch die beglau-
bigte Ausweiskopie als Verifizierungsinstrument genannt,
allerdings in missverstandlicher Weise; in Art. 6 Abs. 5 Del.
VO-E heilit es: ,For the purposes of verifying the identi-
ty..., obliged entities shall obtain from that person the
identity document, passport or equivalent, or a certified
copy thereof, or in accordance with Article 7.” Art. 7 Del.
VO-E regelt die Fernidentifizierung (“Verification measures
conducted on a non face-to-face basis”); in Art. 7 Del. VO-E
wird die beglaubigte Ausweiskopie aber nicht erwahnt.
Durch diese missgliickte Formulierung kénnte der Ein-
druck entstehen, dass die beglaubigte Ausweiskopie nur
unter Anwesenden als Ersatz fiir die Vorlage des Original-
dokuments dienen kann, wihrend die Ubersendung einer
beglaubigten Ausweiskopie im Fall der Fernidentifizierung
nicht gentigen wiirde. Eine diesbeziigliche Klarstellung im
weiteren Gesetzgebungsverfahren ware sehr zu begriiRen.

VIDEOIDENTIFIZIERUNG

Die Videoidentifizierung wird ebenfalls oft zur Identi-
fizierung abwesender natirlicher Personen eingesetzt.
Bei diesem Verfahren wird der Kunde (oder eine fur den
Kunden auftretende natirliche Person) vom Institut oder
einem Dienstleister im Rahmen eines Video-Chats identi-
fiziert. Das Videoidentifizierungsverfahren wird auch nach
Inkrafttreten der AML-VO grundsétzlich zulassig bleiben,
danach Art. 22 Abs. 6 lit. a) AML-VO die ,Vorlage eines
Personalausweises, Passes oder eines gleichwertigen Aus-
weisdokuments” grundsatzlich gentigt, aber (anders als
nach § 13 Abs. 1 Nr. 1 GwG) keine Vorlage des Dokuments
vor Ort“ erforderlich ist.

Allerdings wird die Videoidentifizierung in Art. 7 Del. VO-E
als Fall der Identifizierung von Abwesenden geregelt. Nach

Art. 22 Abs. 6 lit. b) AML-VO ist bei der Identifizierung
Abwesender an sich die Nutzung bestimmter elektro-
nischer Identifizierungsverfahren nach der Verordnung
(EU) Nr. 910/2014 vorgeschrieben, so dass das Video-
identifizierungsverfahren (das diese Anforderungen nicht
erfillt) eigentlich gar nicht zulassig ware. Dadurch wiirden
jedoch zahlreiche Kunden von der Online-Identifizierung
ausgeschlossen, die keinen Zugang zu den zulassigen
Verfahren nach der Verordnung (EU) Nr. 910/2014 haben.
Deshalb sieht die EBA in Art. 7 Abs. 2 Del, VO-E vor, dass
bei Erfullung der weiteren Anforderungen nach Art. 7 Abs.
3 und Abs. 5 Del. VO-E die Videoidentifizierung zulassig
ist ,in cases where the solution described in paragraph 1
[das sind die bestimmten Verfahren nach der Verordnung
(EU) Nr. 910/2014] is not available, or cannot reasonably
be expected to be provided”. Danach wiirde die Nutzung
des Videoidentifizierungsverfahrens kiinftig nicht mehr
allgemein zur Wahl stehen, sondern (generell oder sogar
im Einzelfall) begriindungsbediirftig sein. Das lieRe sich
vermeiden, wenn die Videoidentifizierung im weiteren
Gesetzgebungsverfahren als Identifizierung eines (virtuell)
anwesenden Kunden qualifiziert wiirde.

AUSBLICK

Die AML-Regulierung steht vor einem Umbruch durch die
neue EU-AML-VO, die jedenfalls zu europaweit einheit-
lichen Vorschriften sowie zu einer Beschrankung der Aus-
legungskompetenz der BaFin fithren wird. Inhaltlich harren
noch viele Detailfragen der Klarung durch die Level-2-MaR-
nahmen; wie deren erste Entwiirfe zeigen, besteht hier an
einigen Stellen noch Nachbesserungsbedarf.

AUTOR

Achim Déser ist auf Bankaufsichts-
recht und Investmentrecht speziali-
siert. Er berat hauptsachlich Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie Verwaltungsgesellschaften zu
Fragen nach KWG, WpHG, GwG,
ZAG und KAGB. Wéhrend Achim
Doser die gesamte Bandbreite des Bankaufsichtsrechts
und Investmentrechts abdeckt, hat er in seiner 20j&hrigen
regulatorischen Berufserfahrung Spezialkenntnisse
erworben, bspw. in der Regulierung des Wertpapierver-
triebs oder den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
die Vergltungssysteme.
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ARTIKEL 5

Quo vadis
Kreditzweitmarkt?

I - >
v &
- :

Ein Ausblick auf aktuelle rechtliche und tatsachliche -

Entwicklungen -

Die deutsche Wirtschaft befindet sich Ende 2025 im dritten Jahr der Rezession und damit weiterhin
auf dem Weg in eine beispiellose Wirtschaftskrise. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen war
deutlich gestiegen, und Wirtschaftsverbande warnten vor der zunehmenden Abwanderung von
Unternehmen aus Deutschland - nicht zuletzt aufgrund der fortgesetzten Versaumnisse der Politik,
entgegen anderslautender Beteuerungen Biirokratie abzubauen und ein innovations- und investi-
tionsfreundliches Klima zu schaffen. Daten aus dem ersten Halbjahr 2025 zeigen, dass diese
Tendenz anhalt, wobei die Volumina notleidender Kredite (NPLs) in den Bankbilanzen weiter
gestiegen sind. Vor diesem Hintergrund riicken notleidende Kredite starker in den Fokus von
Finanzinvestoren. Ob im Rahmen von Loan-to-own-Strategien oder opportunistischen Arbitragege-
schaften - der Handel mit notleidenden Krediten gewinnt an Bedeutung. Der folgende Beitrag
beleuchtet die regulatorischen Rahmenbedingungen dieses Marktes unter der Kreditzweitmarkt-
richtlinie und dem deutschen Kreditzweitmarktgesetz (KrZwMG) unter Berticksichtigung der
Entwicklungen bis Mitte 2025.
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DIE RICHTLINIE (EU) 2021/2167 UBER
KREDITDIENSTLEISTER UND KREDITKAUFER

Die Richtlinie (EU) 2021/2167 wurde am 24. Novem-

ber 2021 verabschiedet und ist ein zentraler Baustein
des EU-Aktionsplans zur Kapitalmarktunion. thr primares
Ziel ist nicht der Verbraucherschutz, sondern die Forde-
rung des Handels mit notleidenden Krediten und

die Entwicklung eines funktionierenden Sekundarmarktes.
Damit soll die Stabilitat des Finanzsektors gestarkt
werden, indem Banken ihre Bilanzen von risikobehafteten
Aktiva bereinigen konnen.

Bislang handelte es sich beim NPL-Markt um ein nicht
institutionalisiertes Over-the-Counter-Geschéft. Die
Richtlinie schafft nun harmonisierte Rahmenbedingungen
fir den Erwerb und das Servicing von notleidenden
Krediten in der EU. Sie legt insbesondere Anforderungen
an Kreditdienstleister und -kaufer fest, deren Einhaltung
Voraussetzung fir die Marktteilnahme ist.

DAS KREDITZWEITMARKTGESETZ

Das KrZwMG wurde am 30. Dezember 2023 verabschie-
det und setzt die Richtlinie in deutsches Recht um.

Es regelt den Erwerb notleidender Kredite durch institutio-
nelle Investoren von deutschen Kreditinstituten auf

einem strukturierten und transparenten Zweitmarkt.

1. Legaldefinition des notleidenden Kreditvertrages
§ 2 Abs. 18 KrZwMG definiert notleidende Kreditvertra-
ge als solche, die als notleidende Risikopositionen im
Sinne des Art. 47a CRR Ill eingestuft werden.

Art. 47a CRR Il dient dazu, nicht werthaltige Positionen
vom harten Kernkapital abzuziehen. Eine Risikoposition gilt
als notleidend, wenn:

° Ein Ausfall gemal Art. 178 CRR Il eingetreten ist
(,unlikely-to-pay“ oder ,90 days past-due);

* Sie nach dem Rechnungslegungsrahmen (z.B. IFRS 9)
als wertgemindert gilt;

* Stundungsmalnahmen gewéhrt wurden; oder

* Sie mehr als 30 Tage tberfallig ist.

Die Auslegung dieser Kriterien ist komplex und erfordert
oft bankaufsichtliches Fachwissen. Die BaFin fasst

zudem endabgerechnete, titulierte oder abgeschriebene
Forderungen unter den Begriff des notleidenden Kredits.

2. Verringerung von Informationsasymmetrien
§ 6 KrZwMG verpflichtet verkaufende Kreditinstitute,
potenzielle Kaufer umfassend tiber den Kreditvertrag,
Anspriiche und Sicherheiten zu informieren. Dies soll
mittels standardisierter Datenvorlagen nach dem
technischen Durchfiihrungsstandard (ITS) der EBA
(Durchfihrungsverordnung (EU) 2023/2083) erfolgen.

3. Anforderungen an Kreditdienstleister
Kreditdienstleister benétigen eine Erlaubnis der BaFin
und unterliegen einem umfassenden Aufsichtsregime,
das an das KWG angelehnt ist. Dazu gehéren:

* Genehmigung und Registrierung (§§ 10 ff. KrZwMG)

* Organisatorische Anforderungen (§ 14 KrZwMG)

* Verhaltenspflichten nach § 28 KrzwMG

* Transparenz- und Meldepflichten (§§ 30, 31 ff. KrZwMG)

§ 28 KrZwMG verlangt von Kreditkaufern und
-dienstleistern, stets nach Treu und Glauben, redlich,
professionell und fair zu handeln. Die Gesetzesbegriindung
betont, dass die Wahrnehmung von Glaubigerrechten

in Insolvenz- oder Sanierungsverfahren nicht als Verstof
gegen diese Pflichten gilt.

Allerdings weicht der deutsche Wortlaut (,Treu und
Glauben*, Verkehrssitte*) deutlich von der Terminologie
der Richtlinie (,in gutem Glauben, redlich und profes-
sionell) ab. Dies erschwert eine europarechtskonforme
Auslegung und birgt die Gefahr, dass national gepragte
Rechtsfiguren (wie § 157, § 242 BGB) unreflektiert an-
gewendet werden. Teile der Literatur warnen davor, die
Maximen zu §§ 157, 242 BGB unkritisch auf § 28 KrZwMG
zu Ubertragen.

4. Pflichten von Kreditkaufern
Kreditkaufer, die keine Kreditdienstleister sind, miissen
fur notleidende Kredite an Verbraucher, nattirliche
Personen oder KMU einen Kreditdienstleister beauftra-
gen (§ 7 KrZwMG). Furr Kreditkaufer aus Drittstaaten
gilt eine inlandische Vertreterpflicht (§ 9 KrzwMG).
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5. Kreditdienstleistungen als sachlicher
Anwendungsbereich

§ 2 Abs. 3 KrZwMG definiert Kreditdienstleistungen als:

* Einziehung und Durchsetzung falliger Anspriiche
* Neuverhandlung von Vertragsbedingungen (sofern
keine Kreditvermittlung)

* Bearbeitung von Beschwerden
* Information tiber Konditionsanderungen

WERTUNG

Das KrZwMG hat den Sekundarmarkt fir notleidenden
Krediten entgegen der gesetzgeberischen Intention prak-
tisch zum Erliegen gebracht. Die biirokratischen Hiirden,
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insbesondere die Erlaubnispflicht fir Kreditdienstleister,
werden als UbermaRig restriktiv kritisiert. Die Anzahl

der bei der BaFin registrierten Kreditdienstleister ist tiber-
schaubar; aktivistische Debt-Investoren sind bislang
nicht vertreten. Die Regulierung wird als ,Kanonen auf
Spatzen“ und als ,,Uberregulierung“ bewertet.

Aktuelle Entwicklungen bis Mitte 2025 zeigen, dass

der Markt fur notleidende Kredite in anderen EU-Landern
mit weniger restriktiven Umsetzungen (z.B. Malta,
Zypern) signifikant gewachsen ist. Dies deutet auf einen
regulatorisch bedingten Wettbewerbsnachteil des deut-
schen Finanzstandorts hin.

VERMEIDUNGSSTRATEGIEN
Zur Vermeidung des Anwendungsbereichs des KrZzwMG
kommen folgende Strategien in Betracht:

* Zeitliche Vermeidung: Das Gesetz gilt nicht fiir Erwerbe
vor dem 30. Dezember 2023 (Grandfathering).

* Geographische Vermeidung: Der Anwendungsbereich
ist auf inlandische bzw. EU-Kreditinstitute beschrankt.
Nicht-EU-Banken fallen nicht unter das KrZwMG.

* Alternative Gestaltungen: Unterbeteiligungen, Credit
Default Swaps oder andere derivative Strukturen
konnen genutzt werden, ohne einen rechtlichen
Forderungsiibergang zu bewirken.

* Nutzung des europaischen Passes: Kreditdienstleister
kénnen in wirtschaftsfreundlicheren EU-Jurisdiktionen
(z.B. Malta, Zypern) zugelassen werden und tiber den
Europaischen Pass (§§ 23 ff. KrZwMG) in Deutschland
tatig werden.

° Einschaltung von Rechtsanwalten: § 1 Abs. 2 Nr. 2
KrZzwMG nimmt anwaltliche Tatigkeiten vom
Anwendungsbereich aus. Rechtsanwélte kénnen daher
bestimmte Kreditdienstleistungen erbringen, ohne
dem KrZwMG zu unterliegen - freilich nur solange und
soweit dies im Einklang mit den Anforderungen des
ausgelibten freien Berufes steht.

AUSBLICK UND FAZIT

Das KrZwMG setzt die europaische Richtlinie Uberaus
restriktivum und belastet den Markt mit burokratischen
Anforderungen. Ob es gelingt, einen liquiden und trans-
parenten Zweitmarkt fur notleidende Kredite zu schaffen,
bleibt fraglich. Die Praxis wird Wege finden, den Anwen-
dungsbereich des Gesetzes zu umgehen oder zu minimie-

ren - sei es durch Gestaltung, Standortverlagerung oder
die Nutzung anwaltlicher Dienstleistungen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen wirtschaftlichen
Herausforderungen im Jahr 2025 ware eine Uberpriifung
der regulatorischen Rahmenbedingungen wiinschenswert,
um die Balance zwischen Anlegerschutz, Verbraucher-
schutz und Markteffizienz zu finden. Der deutsche Gesetz-
geber ist gefordert, nachzusteuern, um nicht die Wett-
bewerbsfahigkeit des Finanzstandorts Deutschland zu
gefahrden.

Die jlingsten europaischen Entwicklungen im Bereich

der Kreditdienstleistungsregulierung deuten darauf hin,
dass die EU-Kommission die Umsetzung in den Mitglied-
staaten beobachten und moglicherweise nachsteuern
wird. Bis dahin wird der deutsche Markt fiir notleidende
Kredite eher durch Innovationen in der Vertragsgestaltung
und Strukturierung als durch regulatorische Erleichterun-
gen gepragt sein,

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das KrzwMG
zwar einen wichtigen Schritt zur Harmonisierung des
EU-Binnenmarktes fir notleidende Kredite darstellt, aber
in seiner aktuellen Ausgestaltung zu restriktiv ist und
damit seine eigenen Ziele zu untergraben droht. Eine
behutsame Nachjustierung wére wiinschenswert, um das
Potenzial eines funktionierenden Sekundarmarktes fir
notleidende Kredite in Deutschland voll auszuschopfen.

AUTOR

Dr. Peter Stainer berdt Mandanten in

allen Bereichen des Gesellschafts-

rechts mit besonderem Schwerpunkt

' auf M&A-Transaktionen, gesell-
¥ schaftsrechtlichen Streitigkeiten,

]\ Restrukturierungen und Special
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er als Mitglied der Praxisgruppe Energy & Infrastructure

Projects internationale Mandanten im Energie- und
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stoffarme Energieerzeugung, Auftragsvergabe und

Infrastruktur.
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ARTIKEL 6

Grune und nachhaltige
Finanzierungen

Berticksichtigung von ESG-Kriterien in
Finanzierungsvertragen

In den vergangenen Jahren hat die Bedeutung von Finanzierungen, die Nachhaltigkeits-
merkmale berticksichtigen, stetig zugenommen. In der jlingeren Vergangenheit ist dieser Markt
jedoch rucklaufig. Auch wenn der Fokus der Marktteilnehmer derzeit von einer Vielzahl
anderer Herausforderungen in Anspruch genommen wird, werden Finanzierungen, die ESG-
Kriterien berticksichtigen auch zukiinftig relevant bleiben. Fiir diese anhaltende Relevanz
sorgen nicht zuletzt die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen, die eine verstarkte Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei der Bewertung von Kreditrisiken vorsehen.

Wie eine nachhaltigkeitsbezogene Finanzierung konkret umgesetzt wird, ist gesetzlich weit-
gehend ungeregelt. Eine gewisse Vereinheitlichung wird allerdings dadurch erreicht, dass die
Branchenverbande der Finanzindustrie Leitlinien und Musterdokumente zur Verfligung stellen,
an denen sich der Markt orientieren kann.
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AUSGESTALTUNG VON DARLEHENSVERTRAGEN
Der Nachhaltigkeitsbezug einer Finanzierung kann sich

aus der Verwendung der unter dem Darlehen zur Verfigung
gestellten Mittel fiir bestimmte nachhaltige Zwecke er-
geben. Alternativ dazu kann sich der Nachhaltigkeitsbezug
aber auch daraus ergeben, dass die Finanzierung an einen
Darlehensnehmer ausgereicht wurde, der bestimmte
Nachhaltigkeitskriterien erfllt, ohne dass es auf die kon-
krete Mittelverwendung ankommt.

Fiir beide Regelungskonzepte haben die Branchenver-
bande Loan Markets Association (LMA), Asia Pacific Loan
Markets Association (APLMA) und Loan Syndications

and Trading Association (LSTA) gemeinsame Leitlinien
und dazugehdrige Erlauterungen entworfen, die zuletzt im
Méarz 2025 aktualisiert wurden. Bei diesen Leitlinien
handelt es sich um die sogenannten Green Loan Principles
und die Sustainability Linked Loan Principles. Den Mit-
gliedern der LMA werden zudem auch konkrete Umset-
zungsvorschlage in Form von Musterklauseln zur Verfligung
gestellt.

Dariiber hinaus verwenden viele Kreditgeber ihre eigenen
Muster flir nachhaltigkeitsbezogene Finanzierungen.

Die grundlegenden Regelungsmechanismen der Muster-
dokumente finden sich jedoch in angepasster Form

auch haufig in den von den Banken verwendeten Mustern
wieder.

SUSTAINABILITY LINKED LOANS

Bei einem Sustainability Linked Loan werden Anforder-
ungen an die Erreichung bestimmter nachhaltigkeits-
bezogener Leistungskriterien (Key Performance Indica-
tors, KPI) durch den Darlehensnehmer gestellt. Die Ziel-
erreichung wirkt sich dann auf die Konditionen des
Darlehensvertrags, zumeist die Marge, aus.

GemaR der Sustainability Linked Loan Principles der LMA
sind bei einem Sustainability Linked Loan finf Grundsatze
umzusetzen. Zuniachst sind geeignete Leistungskriterien
zu definieren. Diese sollen bestimmte Mindestanforder-
ungen erflillen und unter anderem von strategischer
Bedeutung und messbar sein (i). In einem zweiten Schritt
sind die Nachhaltigkeitsziele (Sustainability Performance
Targets, SPTs) festzulegen, die den einzelnen Leistungs-
kriterien zugeordnet werden (ii). In Bezug auf die Er-
reichung der Nachhaltigkeitsziele ist regelmaRig, jedoch

mindestens jahrlich, Bericht zu erstatten (iii). Zudem

ist die Zielerreichung auch durch einen externen Dritten
zu tiberprifen (iv). Ist die Uberprufung bereits Gegen-
stand der Prifung durch den Abschlusspriifer, kann dies
ausreichen. Abhangig von der Erreichung/ Erfullung

der Nachhaltigkeitsziele kommt es dann zur Anpassung
der (finanziellen) Konditionen des Darlehensvertrags (v).
In den meisten als Sustainbility Linked Loans ausge-
stalteten Finanzierungen bewegt sich die Anpassung der
Marge jedoch in einem Bereich von lediglich wenigen
Basispunkten.

Neben den allgemeinen (6ffentlich einsehbaren)
Prinzipien stellt die LMA ihren Mitgliedern auch konkrete
Formulierungsvorschlage fir die Umsetzung eines
Sustainability Linked Loans zur Verfligung. Diese Formu-
lierungsvorschlage wurden fir die Nutzung im Muster
fur Akquisitionsdarlehen nach englischem Recht entwor-
fen. Die LMA-Muster sind modular aufgebaut und bei
der inhaltlichen Ausgestaltung der nachhaltigkeitsbezo-
genen Merkmale handelt es sich grundséatzlich um eine
privatautonome Abrede zwischen den Parteien. Die
Musterklauseln der LMA kénnen daher grundsatzlich auch
fur deutsche Darlehensvertrage genutzt werden, sollten
jedoch nicht unkritisch in Vertrage nach nationalem Recht
ubernommen werden. Insbesondere kdnnen an sich
zulassige Regelungen zu Rechtsfolgen nach deutschem
Recht fiihren, die bei dem Entwurf der englischen Muster-
klauseln nicht berticksichtigt werden konnten.

So steht es den Parteien zwar grundsétzlich frei die Zins-
marge an die Erreichung von Nachhaltigkeitszielen zu
binden, . die Konsequenzen dieser Regelung richten sich
dann aber nach deutschem Gesetzesrecht. Hier kann

es beispielsweise einen gravierenden Unterschied machen,
ob eine Finanzierung, fir die ein gebundener Sollzinssatz
vereinbart war, durch die Regelung eines von ESG-Merk-
malen abhangigen Margengitters zur Finanzierung mit
veranderlichem Zinssatz wird. Letztere kann namlich jeder-
zeit mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten gekiindigt
werden und dieses Kuindigungsrecht darf nicht durch
vertragliche Regelungen ausgeschlossen oder erschwert
werden.

GREEN LOANS
Im Gegensatz zu den Sustainability Linked Loans steht
bei den Green Loans die konkrete Nutzung des Dar-
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lehens fir griine Projekte im Vordergrund. Die Green
Loan Principles sehen dabei vier Grundprinzipien flir

die Strukturierung eines Green Loans vor. Zunachst ist
die Verwendung der Darlehensmittel fir ein bestim-

mtes Projekt (Green Project) festzulegen. In den Green
Loan Principles werden beispielhaft geeignete Verwen-
dungszwecke, wie etwa MaBnahmen, die der Steigerung
der Energieeffizienz von Gebauden dienen, dargestellt (i).
Die Auswahl und Bewertung des Projektes hat dabei nach
geordneten Verfahren zu erfolgen (ii). Es muss sicher-
gestellt sein, dass die zur Verfigung gestellten Mittel
auch tatsachlich dem Green Project zukommen (iii) und
Uber die Mittelverwendung muss auf geeignete Weise Be-
richt erstattet werden (iv).

Im Gegensatz zu den Regelungen bei den Sustainability
Linked Loans ist bei einem Green Loan mit der (Nicht)Er-
fullung der Nachhaltigkeitsmerkmale keine wirtschaftliche
Sanktion in Form einer Margenanpassung vorgesehen. Bei
der Ermittlung der urspriinglichen Konditionen kann je-
doch selbstverstandlich der Zweck, fir den das Darlehen
ausgereicht wird, berticksichtigt werden.

Wie auch bei den Sustainability Linked Loans stellt

die LMA ihren Mitgliedern ergénzend zu den 6ffentlich
einsehbaren allgemeinen Prinzipien auch konkrete Um-
setzungshinweise in Form von Musterklauseln zur Verfligung.

Aufgrund ihres konkreten Bezugs zu der Mittelverwendung
im Einzelfall eignen sich Green Loans insbesondere im Be-
reich der Projektfinanzierungen und sind daher auch eine
haufig fur Immobilienfinanzierungen gewahlte Gestaltung.
Bei allgemeinen Unternehmensfinanzierungen, bei denen
kein konkreter Bezug zwischen den unter dem Darlehen
zur Verfligung gestellten Mitteln und der Férderung eines
bestimmten Projekts hergestellt werden kann, bietet

sich demgegentiber eine Ausgestaltung als Sustainability
Linked Loan an.

FOLGEN BEI VERSTOSSEN GEGEN
NACHHALTIGKEITSBEZOGENE BESTIMMUNGEN
Der Bestand einer Finanzierung soll grundsatzlich nicht
davon abhéngig sein, ob diese die Anforderungen an
einen Sustainability Linked Loan oder einen Green Loan
erfllt. Die Musterklauseln regeln daher ein weitgehend
abgeschlossenes Rechtsfolgensystem, das greift, wenn
Nachhaltigkeitskriterien nicht erftllt oder nachhaltig-
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keitsbezogene Vorschriften verletzt werden. Neben dem
Verlust von Margenvorteilen bei den Sustainability
Linked Loans besteht die Rechtsfolge von VerstéRen darin,
dass die Regelungen eines Deklassifizierungs-Mechanis-
mus greifen. Das Darlehen kann somit den Status eines
Green Loan beziehungsweise Sustainability Linked Loan
verlieren und darf auch nicht mehr als solches bezeichnet
werden. Das Verbot der Verwendung von nachhaltig-
keitsbezogenen Bezeichnungen erfolgt jedenfalls zukunfts-
bezogen. Die Parteien konnen sich aber auch auf weitere
Verpflichtungen in Bezug auf die Entfernung oder Korrek-
tur vergangener Aussagen zur Nachhaltigkeitsqualifikation
einigen.

Auch wenn die nachhaltigkeitsbezogenen Regelungen
grundsétzlich ein in sich abschlieRendes Regelungs-
konzept bilden, wirkt dieses sogenannte Ring-Fencing
nicht absolut. Verwendet der Darlehensnehmer auch
nach einer Deklassifizierung weiterhin die nachhaltigkeits-
bezogene Bezeichnung, kdnnen die allgemeinen Rege-
lungen fur Vertragsverletzungen greifen, die auch die
Entstehung eines Kiindigungsgrundes umfassen kdnnen.
Dies ist auch angemessen, schlielich geht in einer
solchen Situation von dem Deklassifizierungs-Mecha-
nismus keine Sanktionswirkung mehr aus, wenn der
Status als nachhaltiges Darlehen bereits verloren ist.

Bei Green Loans kann zudem auch eine Verletzung

der allgemeinen Zweckbindung des Darlehens (im Gegen-
satz zu den Vorschriften zum Nachweis einer griinen
Mittelverwendung) einen Vertragsverstol begriinden,
der bis hin zur Darlehenskiindigung sanktioniert werden
kann. Auch dies ist angemessen, da ein VerstoR gegen die
Mittelverwendungsvorschriften nicht dadurch weniger
sanktionswirdig wird, dass das zu finanzierende Projekt
zugleich bestimmte Nachhaltigkeitsmerkmale erfillt.

NACHHALTIGE ANLEIHEN

In Bezug auf Anleihen wurde durch die International
Capital Markets Association (ICMA) Standards entwickelt.
Auch diese sehen eine Unterscheidung zwischen einem
projektbezogenen Nachhaltigkeitsbezug bei den Green
Bonds und einem KPl-orientierten Ansatz bei den Sustain-
ability Linked Bonds vor. Gerade fuir Pfandbriefbanken
sind zudem die durch den Verband deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) herausgegebenen Mindeststandards
fur Griine Pfandbriefe relevant. Diese basieren auf

den Green Bond Principles der ICMA. Bei einem griinen



Pfandbrief dienen die Emissionserldse ausschlieBlich

der Finanzierung sogenannter ,Geeigneter Assets”. Dies
sind Immobilienfinanzierungen, bei denen die Immo-
bilien bestimmte nachhaltigkeitsbezogene Merkmale
erfullen, die sich abhangig von bestimmten Kategorien
(beispielsweise Neubau) unterscheiden. Wird ein

,Gruner Pfandbrief* emittiert, muss sich in der Deckungs-
masse ein Nominalvolumen an Geeigneten Assets
befinden, das mindestens dem Gesamtnominalwert des
Grinen Pfandbriefs entspricht. Auch wenn die Mindest-
standards zunéchst nur die Emittenten von Pfandbriefen
betreffen, haben sie indirekt auch Auswirkungen auf

die Gestaltung der zugrundeliegenden Darlehensvertrége,
da bereits hier die Weichen fiir eine Einstufungsméglich-
keit als ,Geeignetes Asset” gestellt werden.

Anders als bei der Gestaltung der Darlehensvertrage

gibt es im Bereich der Anleihen neben den Marktstandards
und den unverbindlichen Vertragsmustern bereits Rege-
lungen in Form des European Green Bond Standard
(Verordnung (EU) 2023/2631 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 22.11.2023). Die Regelungen dieser
Verordnung gelten jedoch nur dann, wenn die Bezeichnung
,europdische griine Anleihe®, das jeweilige sprachliche
Aquivalent dazu oder die Abkiirzung ,EuGB* verwendet
werden soll.

TRANSITION LOANS

Die bestehenden Regelungsvorschlage und Konzepte
haben die Branchenverbande LMA, APLMA und

LSTA diesen Oktober nun mit dem Guide to Transition
Loans um einen neuen Regelungsbaustein erganzt.

Im Gegensatz zu den Green Loans soll der Schwerpunkt
hier nicht auf bereits ,griinen” Projekte liegen, sondern

es soll ein Instrument zur Gestaltung des Ubergangs in
Richtung zunehmender Nachhaltigkeit geschaffen werden.
Die Leitlinien enthalten sowohl| Ansatze fir Regelungen
auf Gesellschaftsebene als auch in Bezug auf eine projekt-
bezogene griine Mittelverwendung. Sie fiigen ich also in
das System der Green Loans und der Sustainability Linked
Loans ein. Nach dem Abschluss einer Evaluierungsphase
von 6 bis 12 Monaten sollen die Transition Loan Principles
finalisiert werden, die sich in der Regelungsstruktur an den
Green Loan Principles orientieren. Darliber hinaus ist es
geplant, die Guidance on Sustainability Linked Loan
Principles zu ergéanzen, um Transitionsfinanzierungen
besser abbilden zu kénnen. Die Branchenverbande

erkennen aber, dass auch die bisherigen Sustainability
Linked Loan Principles ein dynamisches Element ent-
halten (beispielsweise die Regelung zukiinftig die Anfor-
derungen bestimmter KPIs zu erreichen). Daher sollen
Transitionsfinanzierungen auch unter dem Sustainability
Linked Loan Label moglich sein und ein Hinweis auf die
Transitionsfinanzierung optional hinzukommen kénnen.

AUSBLICK

Derzeit ist die Vertragsgestaltung bei griinen Finanzierun-
gen noch malgeblich durch Marktstandards und Muster-
dokumente gepragt. In der konkreten Ausgestaltung kann
es jedoch im Einzelfall zu erheblichen Unterschieden
kommen, die sowohl die konkret anwendbaren Kriterien
als auch die Form und den Umfang der Nachhaltigkeits-
berichterstattung betreffen. Es ist daher zu erwarten, dass
es zu einer weiteren Vereinheitlichung von Anforderungen
und Berichtsstandards kommt, die sich auch zunehmend an
den Kategorien der weitreichenden ESG-bezogenen
Regulatorik auf nationaler und vor allem Européischer
Ebene orientieren. Dieser Trend zur Vereinheitlichung
zeichnet sich bereits in den aktuellen Arbeitsergebnissen
der Verbande ab. So hat beispielsweise der ZIA in Zu-
sammenarbeit mit dem vdp im Mai dieses Jahres eine
gemeinsam entwickelte Liste von relevanten KPIs fiir

den Austausch zwischen Banken und der Immobilienwirt-
schaft vorgestellt. Dieser Liste liegen die Anforderungen
aus einer Vielzahl von nachhaltigkeits- aber auch kredit-
risikobezogenen Regelungswerken zugrunde und es soll
eine Vereinheitlichung des Informationsaustauschs
ermoglicht werden.

AUTOR
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ARTIKEL 7

Getahrliches Training!

Hier soll nicht vor Muskelzerrungen in der Mucki-Bude
gewarnt werden.

Es geht um das Trainieren von Programmen der Kiinstlichen Intelligenz. Und die Gefahren
liegen in juristischen FuRangeln, namlich solchen, die das Urheberrecht legt.
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Warum sollte sich ein Immobilienunternehmen dafir inter-
essieren? Eine berechtigte Frage, denn vor allem geht
das die Unternehmen an, die solche Programme herstellen
und anbieten. Aber diese Unternehmen brauchen fiir

das Training ihrer Modelle Daten, viele Daten. Nachdem
die bekannten Large Language Models, ChatGPT,

Claude und Kollegen, das Internet und sonstige 6ffentlich
zugéangliche Quellen weitgehend abgegrast haben,

richtet sich deren Interesse jetzt auf die mindestens eben-
so groRRe Menge an Daten, die nicht éffentlich zugéanglich
sind. Das gilt besonders fiir Anwendungen, die branchen-
spezifisch fur praktische Einsatzméglichkeiten entwickelt
werden. Hier kommen die Unternehmen ins Spiel, in deren
Archiven, in den elektronischen vor allem, massenhaft
branchenspezifische Dokumente liegen. Die bieten sich
als Trainingsmaterial gerade fir Anwendungen in der
betreffenden Branche an.

Deswegen kommen Kl-Unternehmen auf Firmen zu und
schlagen ihnen vor, Archivmaterial fiir ein spezialisiertes
Training ihrer Programme zur Verfiigung zu stellen, Pros-
pekte zum Beispiel, Investmentmemoranden, Gutachten,
Softwarecode. Das soll die Qualitat von KI-Programmen
erhdhen, die dabei helfen, genau solche Dokumente neu
zu schreiben. Aber viele dieser Materialien unterliegen
einem Urheberschutz, der konnte diese Nutzung verbieten.

Zwar haben sich die Unternehmen normalerweise vom
Urheber ausschliefliche Nutzungsrechte an allen Unter-
lagen einrdumen lassen, die fir das Unternehmen erstellt
wurden. Bei eigenen Mitarbeitern geschieht das nach der
Rechtsprechung sogar stillschweigend (im Grundsatz).
Aber es gilt immer nur fiir den Zweck, der bei der Rechte-
einraumung verfolgt wurde; man nennt das die Uber-
tragungszwecklehre (§ 31 Abs. 5 Urheberrechtsgesetz

- ,UrhG“). Und bis zum Anfang dieses Jahrzehnts konnte
dieser Zweck, abseits von sehr speziellen Féllen, nicht
das Training von KI-Modellen sein, schon gar nicht fiir eine
Nutzung auch durch Dritte.

Denn die Méglichkeit einer solchen Nutzung war den
meisten von uns bis dahin schlicht unbekannt. Und

das Recht an unbekannten Nutzungen gilt nur im Aus-
nahmefall als eingerdaumt, namlich, wenn es aus-
driicklich vereinbart wurde. Das kommt zwar zuweilen in
Vertragen vor, aber beileibe nicht in allen. Zu der still-
schweigenden Vereinbarung mit Mitarbeitern gehort es

wahrscheinlich nicht; das ist anders nur bei Computer-
code, weil § 69b Urheberrechtsgesetz speziell dafiir eine
umfassende Rechteeinraumung vorsieht. AuRerdem stellt
das Gesetz besondere Anforderungen an die Einraumung
von Rechten auch fur unbekannte Nutzungsarten: sie
bedarf der strengen gesetzlichen Schriftform (§ 31a UrhG)
und bei Vertragen, die vor 2008 abgeschlossen wurden,
gibt es ein Widerspruchsrecht des Urhebers (§ 1371 UrhG).

Verletzungen des Urheberrechts sind grundsatzlich straf-
bar (§ 106 UrhG). AuRBerdem verpflichten sie zur Unter-
lassung und zum Schadensersatz (§ 97 UrhG). Das kann
fur ein Unternehmen durchaus teuer werden, vor allem,
wenn es wie in einem solchen Fall gré6Bere Mengen von
geschuitzten Materialien betrifft.

Vorsicht also bei der Trainingsunterstitzung! Hier gilt, wie
konnte die Schlussfolgerung in einer Publikation wie dieser
anders sein: lieber vorher eine Juristin oder einen Juristen
fragen!

»Und bis zum Anfang dieses Jahrzehnts

konnte dieser Zweck, abseits von sehr
speziellen Fillen, nicht das Training
von KI-Modellen sein, schon gar nicht

fiir eine Nutzung auch durch Dritte.”

Michael Prinz zu Léwenstein legt
seine Beratungsschwerpunkte auf die
Bereichen Immobilientransaktionen,
strukturierte Finanzierungen sowie
Fusionen und Ubernahmen. Er verfugt
Uber tiefgehende Erfahrungim
Gesellschafts- und Handelsrecht und
ist in einem breiten Branchenspektrum tatig. Herr zu
Lowenstein berat und vertritt vor allem internationale

i

Investoren auf dem deutschen Markt und deutsche
institutionelle Mandanten bei ihren Auslandsaktivitaten.
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ARTIKEL 8

Incentive Management Agreements:

An Alternative to Joint Ventures
for Managing U.S. Real Estate
Investments

Joint Ventures are a Common Approach
to U.S. Commercial Real Estate Investment

In the United States, non-U.S. commercial real estate investors commonly pursue acquisitions and
development initiatives through joint ventures (“JVs”), a tailored investment structure that fosters
strategic collaboration between two or more parties—most often a capital partner and an operating
partner. These arrangements are designed to facilitate the execution of a specific real estate
transaction by enabling participants to combine financial and operational resources, share risk, and
capitalize on complementary skill sets. Typically, the capital partner contributes the majority
of the equity, while the operating partner brings specialized expertise in areas such as site selection,
entitlement, construction management, leasing, and asset optimization. Most often, these JVs are
based upon the U.S. private equity model. The capital partner typically provides between 90% and
95% of the equity capital, while the operating partner invests the remaining 5% to 10%, often in
exchange for a promoted interest or performance-based return. The operating partner also often
provides ancillary services to the JV, such as development management, property management
and asset management services.

The JV is formalized through a detailed joint venture agreement, which serves as the governing
document for the partnership. This agreement outlines essential terms and conditions, including
initial and future capital contributions, ownership percentages, governance structures, decision-
making authority, profit and loss allocations, exit strategies, and mechanisms for resolving disputes.
These ventures are generally structured to be project-specific and time-bound, dissolving upon

the sale, refinancing, or stabilization of the underlying asset.

W
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Despite the widespread use of joint ventures, some
non-U.S. investors opt to pursue sole ownership of
commercial real estate assets. This approach offers
complete autonomy over all phases of the investment
lifecycle, including capital structuring, operational
execution, and disposition planning. Sole ownership
eliminates the need for complex governance frameworks
and significantly reduces the potential for inter-party
disagreements or strategic misalignment. Additionally,
investors retain full control over timing and strategy,
allowing for long-term value creation without external
pressure to exit or compromise. For those with sufficient
financial capacity, internal management capabilities,

or a desire for streamlined decision-making, sole ownership
presents a compelling alternative. However, the operating
partner brings specific skill sets and capabilities to

the table, such as deal sourcing, financing relationships
with banks and private lenders, and asset management
services, so the sole owner must be well equipped to

own a real estate asset outright.

INCENTIVE MANAGEMENT AGREEMENTS PROVIDE
AN ALTERNATIVE STRUCTURE

Under an incentive management structure, the non-

U.S. investor is able to preserve many of the strategic
advantages of a JV while maintaining sole ownership is

the incentive management agreement. This hybrid
structure between a JV and sole ownership is designed

to align the interests of property owners and third-party
managers by linking compensation to the achievement of
specific performance metrics. Unlike traditional property
management agreements that rely on fixed fees, incentive-
based agreements incorporate variable compensation—
commonly referred to as an “incentive fee”—which is
earned only when predefined financial or operational
benchmarks are met. These benchmarks may include

net operating income (NOI), internal rate of return (IRR),
occupancy levels, tenant retention, or revenue growth
targets.

Incentive management agreements typically contain
provisions addressing the base management fee (often
calculated as a percentage of gross revenue), the
methodology for determining incentive fees, performance
thresholds, timing and frequency of payments, reporting
and audit requirements, and termination rights. In some
cases, incentive fees may be structured with tiers or

capped to ensure a balanced alignment of interests and
to mitigate excessive risk-taking. The relevant tensions in
negotiating incentive management agreements are around
control of the asset, decision-making capabilities regarding
the budget and operating expenses, and leasing decision-
making structures. Incentive management agreements are
particularly prevalent in asset classes where active
management plays a critical role in driving performance—
such as hospitality, multifamily housing, and mixed-use
developments—making it an attractive option for owners
seeking to enhance returns while maintaining full control
of the asset.

UTILIZING AN INCENTIVE MANAGEMENT
AGREEMENT IN YOUR NEXT U.S. REAL ESTATE
INVESTMENT

While joint ventures continue to serve as a dominant
investment vehicle in the U.S. commercial real estate
market for many non-U.S. investors, incentive management
agreements offer a sophisticated alternative. They allow
investors to retain ownership and control while benefiting
from professional management and performance-based
incentives. They also allow the manager to bring their
services and capabilities to the table, including asset and
property management services, financing relationships,
and deal sourcing. This structure provides a flexible and
efficient means of aligning interests, optimizing asset
performance, and achieving investment objectives without
the complexities inherent in multi-party partnerships.

AUTOR

Dave Powell konzentriert sich auf
die Strukturierung von Eigenkapital-
und Fremdkapitalinvestitionen im
Immobilienbereich. Er vertritt
Investoren bei einer Vielzahl von
Immobilientransaktionen, mit
Schwerpunkt auf Joint Ventures und
anderen Partnerschaften. Dave vertritt institutionelle,
Private-Equity- und nicht-US-Investoren bei der Strukturie-
rung und Verwaltung von US-Immobilieninvestitionen

in Eigen- und Fremdkapital, haufig tber private Immobilien-
Investment-Trusts, Partnerschaften und andere Joint-
Venture-Transaktionen.
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