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§ 117 Auszahlung an Arbeitnehmer
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§118
§ 119
§ 120
§ 121
§ 122

Energiepreispauschale im Einkommensteuer-Vorauszahlungsverfahren
Steuerpflicht

Anwendung der Abgabenordnung

Anwendung von Straf- und Bufigeldvorschriften der Abgabenordnung

Nichtberiicksichtigung als Einkommen bei Sozialleistungen,
Unpfiandbarkeit

XVI. Besteuerung der Gas-/Wirmepreisbremse

§ 123 Grundsatz der Besteuerung
§ 124 Einstieg und Milderungszone
§ 125 Zufluss und Besteuerung
§ 126  Anwendung von Straf- und Bufgeldvorschriften der Abgabenordnung
Band 9
Texte
Einfiihrung zum KStG

Dokumentation zur Rechtsentwicklung der Korperschaftsteuer

Kommentierung des Korperschaftsteuergesetzes

Erster Teil: Steuerpflicht

§1
§ la
§2
§3

S4
$5
§6

§ 6a

Unbeschrénkte Steuerpflicht
Option zur Kérperschaftsbesteuerung
Beschrinkte Steuerpflicht

Abgrenzung der Steuerpflicht bei nichtrechtsfahigen Personenvereini-
gungen und Vermogensmassen sowie bei Realgemeinden

Betriebe gewerblicher Art von juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts
Befreiungen

Einschrinkung der Befreiung von Pensions-, Sterbe-, Kranken- und
Unterstiitzungskassen

Einkommensermittlung bei voll steuerpflichtigen Unterstiitzungskassen

Zweiter Teil: Einkommen

Erstes Kapitel: Allgemeine Vorschriften

§7
$8
§ 8a

§ 8b
§ 8¢
§ 8d
$9

§ 10

Grundlagen der Besteuerung
Ermittlung des Einkommens

Betriebsausgabenabzug fiir Zinsaufwendungen bei Korperschaften
(Zinsschranke)

Beteiligung an anderen Korperschaften und Personenvereinigungen
Verlustabzug bei Korperschaften

Fortfithrungsgebundener Verlustvortrag

Abziehbare Aufwendungen

Nichtabziehbare Aufwendungen
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§11
§12
§13

Band 10
Auflosung und Abwicklung (Liquidation)
Entstrickungs- und Wegzugsbesteuerung
Beginn und Erloschen einer Steuerbefreiung

Zweites Kapitel: Sondervorschriften fiir die Organschaft

§ 14

§ 15
§ 16
§17
§18
§19

Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien als Organ-
gesellschaft

Ermittlung des Einkommens bei Organschaft
Ausgleichszahlungen

Andere Kapitalgesellschaften als Organgesellschaft
Auslindische Organtriger

Steuerabzug bei dem Organtréger

Drittes Kapitel: Sondervorschriften fiir Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds
und Bausparkassen

Vor §§ 20-21b KStG

§ 20
§21
§2la
§21b

Schwankungsriickstellungen, Schadenriickstellungen
Beitragsriickerstattungen

Deckungsriickstellungen

Zuteilungsriicklage bei Bausparkassen

Viertes Kapitel: Sondervorschriften fiir Genossenschaften

§22  Genossenschaftliche Ruckvergiitung
Dritter Teil: Tarif; Besteuerung bei auslindischen Einkunftsteilen
§23  Steuersatz
§24  Freibetrag fiir bestimmte Korperschaften
§25  Freibetrag fiir Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften sowie Vereine,
die Land- und Forstwirtschaft betreiben
§26  Steuererméfligung bei ausldndischen Einkiinften
Vierter Teil: Nicht in das Nennkapital geleistete Einlagen und Entstehung und
Veranlagung
§27  Nicht in das Nennkapital geleistete Einlagen
§28  Umwandlung von Riicklagen in Nennkapital und Herabsetzung des
Nennkapitals
§29  Kapitalverdnderungen bei Umwandlungen
§30  Entstehung der Korperschaftsteuer
§31  Steuererklarungspflicht, Veranlagung und Erhebung der Kérperschaft-
steuer
§32  Sondervorschriften fiir den Steuerabzug
§32a  Erlass, Authebung oder Anderung von Steuerbescheiden bei verdeckter

Gewinnausschiittung oder verdeckter Einlage



InhVerz.

Fiinfter Teil: Erméchtigungs- und Schlussvorschriften

§33
§ 34
§ 35

Erméchtigungen
Schlussvorschriften

Sondervorschriften fiir Kérperschaften, Personenvereinigungen oder
Vermogensmassen in dem in Artikel 3 des Einigungsvertrages genann-
ten Gebiet

Sechster Teil: Sondervorschriften fiir den Ubergang vom Anrechnungs-
verfahren zum Halbeinkiinfteverfahren

§36  Endbestinde

§37  Korperschaftsteuerguthaben und Kérperschaftsteuerminderung

§38  Korperschaftsteuererhohung

§39  Einlagen der Anteilseigner und Sonderausweis

§40  Umwandlung, Liquidation und Verlegung des Sitzes
Stichwortverzeichnis
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Anhang zu § 20 EStG -
Kommentierung des Investmentsteuergesetzes

Schrifttumsverzeichnis zum InvStG

Einfithrung zum InvStG

Kapitel 1 Allgemeine Regelungen

§1
$2
§$3
S 4
§5
§ 5a

Anwendungsbereich

Begriffsbestimmungen

Gesetzlicher Vertreter

Zustandige Finanzbehorden, Verordnungsermichtigung
Priifung der steuerlichen Verhaltnisse

Ubertragung von Wirtschaftsgiitern in einen Investmentfonds

Kapitel 2 Investmentfonds

Abschnitt 1 Besteuerung des Investmentfonds

§S6
§S7
$8
$9
§ 10

§11

§12
§13
§ 14
§ 15

Korperschaftsteuerpflicht eines Investmentfonds

Erhebung der Kapitalertragsteuer gegeniiber Investmentfonds
Steuerbefreiung aufgrund steuerbegiinstigter Anleger
Nachweis der Steuerbefreiung

Investmentfonds oder Anteilklassen fiir steuerbegiinstigte Anleger;
Nachweis der Steuerbefreiung

Erstattung von Kapitalertragsteuer an Investmentfonds durch die Finanz-
behorden

Leistungspflicht gegentiber steuerbegiinstigten Anlegern
Wegfall der Steuerbefreiung eines Anlegers
Haftung bei unberechtigter Steuerbefreiung oder -erstattung

Gewerbesteuer

Abschnitt 2 Besteuerung des Anlegers eines Investmentfonds

§ 16
§$17
§$18
§19
$ 20
§21
§22

HHR

Investmentertrage

Ertrage bei Abwicklung eines Investmentfonds
Vorabpauschale

Gewinne aus der Verduflerung von Investmentanteilen
Teilfreistellung

Anteilige Abziige aufgrund einer Teilfreistellung

Anderung des anwendbaren Teilfreistellungssatzes
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Abschnitt 3 Verschmelzung von Investmentfonds
§ 23 Verschmelzung von Investmentfonds

Abschnitt 4 Verhiltnis zu Besteuerungsregelungen fiir Spezial-Investment-
fonds

§ 24 Kein Wechsel zu den Besteuerungsregelungen fiir Spezial-Investmentfonds

Kapitel 3 Spezial-Investmentfonds

Abschnitt 1 Voraussetzungen und Besteuerung eines Spezial-Investmentfonds
§ 25 Getrennte Besteuerungsregelungen

§ 26 Anlagebestimmungen

§ 27 Rechtsformen von inldndischen Spezial-Investmentfonds

§ 28 Beteiligung von Personengesellschaften

§29 Steuerpflicht des Spezial-Investmentfonds

§ 30 Inldndische Beteiligungseinnahmen und sonstige inldndische Einkiinfte mit
Steuerabzug

§ 31 Steuerabzug und Steueranrechnung bei Ausiibung der Transparenzoption
§ 32 Haftung bei ausgeiibter Transparenzoption

§ 33 Inldndische Immobilienertrige und sonstige inldndische Einkiinfte ohne
Steuerabzug

Abschnitt 2 Besteuerung des Anlegers eines Spezial-Investmentfonds
§ 34 Spezial-Investmentertréige

§ 35 Ausgeschiittete Ertrage und Ausschiittungsreihenfolge

§ 36 Ausschiittungsgleiche Ertrage

§ 37 Ermittlung der Einkiinfte

§ 38 Vereinnahmung und Verausgabung

§ 39 Werbungskosten, Abzug der Direktkosten

§ 40 Abzug der Allgemeinkosten

§ 41 Verlustverrechnung

§ 42 Steuerbefreiung von Beteiligungseinkiinften und inléndischen Immobilien-
ertrigen

§ 43 Steuerbefreiung aufgrund von Abkommen zur Vermeidung der Doppel-
besteuerung, der Hinzurechnungsbesteuerung und der Teilfreistellung

§ 44 Anteilige Abziige aufgrund einer Steuerbefreiung
§ 45 Gewerbesteuer bei Spezial-Investmentertragen
§ 46 Zinsschranke

§ 47 Anrechnung und Abzug von auslindischer Steuer
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§ 48 Fonds-Aktiengewinn, Fonds-Abkommensgewinn, Fonds-Teilfreistellungs-
gewinn

§ 49 Verduflerung von Spezial-Investmentanteilen, Teilwertansatz

§ 50 Kapitalertragsteuer

§ 51 Feststellung der Besteuerungsgrundlagen

Abschnitt 3 Wegfall der Voraussetzungen eines Spezial-Investmentfonds

§ 52 Wegfall der Voraussetzungen eines Spezial-Investmentfonds

Kapitel 4 Altersvorsorgevermogenfonds

§ 53 Altersvorsorgevermdgenfonds

Kapitel 5 Verschmelzung von Spezial-Investmentfonds und Altersvorsorge-

vermogenfonds

§ 54 Verschmelzung von Spezial-Investmentfonds und Altersvorsorgevermogen-
fonds

Kapitel 6 Bufigeldvorschriften, Anwendungs- und Ubergangsvorschriften

§ 55 Bufigeldvorschriften

§ 56 Anwendungs- und Ubergangsvorschriften zum Investmentsteuerreform-
gesetz

§ 57 Anwendungsvorschriften
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A. Allgemeine Erlauterungen zu § 26

Grundinformation zu § 26: § 26 regelt die Voraussetzungen fiir einen Spezial-In-
vestmentfonds.

Rechtsentwicklung und zeitlicher Geltungsbereich des § 26:

» InvStRefG v. 19.7.2016 (BGBL I 2016, 1730; BStBL I 2016, 731): § 26 beruht
weitgehend auf § 1 Abs. 1b InvStG aF. Mit dieser Vorschrift sollte ihrerseits der
bis 2013 geltende Begriff des Investmentvermogens iSv. § 1 Satz 2 InvG aF fiir
stl. Zwecke perpetuiert werden (vgl. amtliche Begr. zum AIFM-StAnpG in
BTDrucks. 18/68, 35). Es kann daher zur Auslegung von § 26 auch auf Verwal-
tungsanweisungen und Literatur zum InvStG aF sowie zum InvG aF zuriickge-
griffen werden (vgl. auch Mann in Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB,
3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 6; einschriankend Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 9). Die Beschrin-
kung auf maximal 100 Anleger in Nr.8 Satz 1 geht auf § 15 Abs.1 Satz 1
InvStG aF und § 16 Satz 1 InvStG aF zuriick. Die ausdriickliche Erwahnung
von PersGes. in Nr. 8 Satz 1 ist ohne Vorbild im bisherigen Recht. Abweichend
von § 15 Abs. 1 Satz 1 InvStG aF und § 16 Satz 1 InvStG aF ist gem. Nr. 8 Sit-
ze 2ff. nunmehr die Beteiligung von natiirlichen Personen nur noch unter be-
stimmten Voraussetzungen moglich.

» ,JStG 2018“v. 11.12.2018 (BGBI. 12018, 2338; BStBI. I 2018, 1377): Der Schwel-
lenwert in Nr. 5 Satz 2 wurde an den ebenfalls mit diesem Gesetz gednderten
Schwellenwert in der Definition des Immobilienfonds in § 2 Abs. 9 (s. dazu § 2
Anm. 20f.) angepasst.

» FoStoG v. 3.6.2021 (BGBL I 2021, 1498; BStBL I 2021, 803): Mit dem FoStoG
wurden im KAGB ua. Infrastruktur-Sondervermégen als eine Form offener in-
lind. Publikums-AIF eingefiihrt (vgl. §§ 260aff. KAGB). Fiir diese sowie fiir of-
fene inland. Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen (§ 284 KAGB) wurden
die - ebenfalls mit dem FoStoG eingefithrten - Infrastruktur-Projektgesell-
schaften (§1 Abs.9 Nr.23a KAGB) zuldssige Anlagegegenstinde ($ 260b
Abs. 1 Nr. 1 KAGB bzw. § 284 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. h KAGB). Ferner wurden
mit dem FoStoG Kryptowerte iSv. § 1 Abs. 11 Satz 4 KWG fiir offene inldnd.
Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen als Anlagegegenstinde zugelassen
(vgl. § 284 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. j KAGB). Mit der Aufnahme in den Katalog zu-
lissiger Vermogensgegenstinde in Nr. 4 Buchst. j und n wurden diese Ande-
rungen stl. nachvollzogen Daneben wurden Infrastruktur-Projektgesellschaften
von der 20 %-Grenze in Nr. 5 Satz 1 ausgenommen (vgl. Nr. 5 Satz 2), wihrend
fir Kryptowerte eine eigene 20 %-Grenze in Nr. 5 Satz 4 eingefiihrt wurde, die
ebenfalls aufsichtsrechtl. Vorgaben stl. nachvollzieht (vgl. § 284 Abs.2 Nr.3
KAGB). Schliefllich wurde auch die Grenze fiir eine maximal zuldssige Kreditauf-
nahme zur Finanzierung von Immobilien in Nr. 7 Satz 2 an die aufsichtsrechtl.
Anderungen durch das FoStoG (vgl. § 284 Abs. 4 Satz 3 KAGB) angepasst.

P JStG 2022 v. 16.12.2022 (BGBL I 2022, 2294, BStBL 1 2023, 7): Mit den Ande-
rungen durch das JStG 2022 erfolgte eine Neujustierung zuldssiger gewerblicher
Tétigkeiten von Spezial-Investmentfonds. Die Anderungen in § 26 sind dabei
im Zusammenhang mit den Anderungen in § 29 Abs. 1 (Verweis auf § 15) und
Abs. 4 (Abschaffung der subjektiven GewStBefreiung) zu sehen. Mit diesen An-
derungen soll es (Immobilien-)Spezial-Investmentfonds erméglicht werden, in
groflerem Umfang Einnahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom zu
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erzielen, ohne dass dies zu einem Verlust des Status als Spezial-Investment-
fonds fithrt. Hintergrund ist, dass der Gesetzgeber die Immobilienbesitzer oder
die Bauherren von Neubauten zunehmend dazu verpflichtet, Anlagen zur Er-
zeugung von erneuerbaren Energien und Ladeinfrastruktur fiir Elektromobilitét
zu schaffen. Die Neuregelung soll entsprechende Hemmnisse fiir Spezial-In-
vestmentfonds beseitigen (BTDrucks. 20/4729, 148). Im Einzelnen wurde der
Verweis auf § 15 Abs. 2 und 3 aus dem bisherigen Einleitungssatz gestrichen
und die Bagatellgrenze des § 15 Abs. 3 in Nr. 7a Satz 1 als eine neue Anlagebe-
stimmung aufgenommen, deren wesentliche Verletzung nach wie vor zum Sta-
tusverlust fithren kann. Daneben wurde Nr. 7a Satz 2 eine weitere Grenze fiir
eine zuldssige aktive unternehmerische Bewirtschaftung von 10 % der Einnah-
men des Investmentfonds aufgenommen, wenn die Einnahmen aus der Erzeu-
gung oder Lieferung von Strom aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien oder aus dem Betrieb von Ladestationen fiir
Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrider stammen und im Zusammenhang mit
der VuV von Immobilien stehen. Die Regelung orientiert sich an § 9 Nr. 1
Satz 3 Buchst. b GewStG (vgl. BTDrucks. 20/4729, 148). Der Spezial-Invest-
mentfonds verliert dann zwar nicht seinen Status, wird aber gem. § 29 Abs. 1
iVm. § 15 Abs. 4 gewstpfl.,, wobei es im Erg. wegen der Kiirzungsmaoglichkeit
gem. § 9 Nr. 1 Satz 3 Buchst. b GewStG idR nicht zu einer effektiven GewStBe-
lastung kommen diirfte (s. § 29 Anm. 5). Zur Erleichterung und im Einklang
mit der bisherigen Rechtslage miissen diese Anlagebestimmungen nicht aus
den Anlagebedingungen hervorgehen (Nr. 10). Schliefllich wurde der veraltete
Verweis auf das bereits bei Inkrafttreten des InvStRefG nicht mehr geltende
EEG vom 21.7.2014 (BGBI. I 2014, 1066) in Nr. 6 Satz 2 Buchst. ¢ auf die zum
Zeitpunkt der Verabschiedung des JStG 2022 geltende Fassung des EEG (ins-
bes. unter Beriicksichtigung der Anderungen durch Art. 1 des Gesetzes zur Ein-
fihrung von Ausschreibungen fiir Strom aus erneuerbaren Energien und zu
weiteren Anderungen des Rechts der erneuerbaren Energien v. 13.10.2026,
BGBI. 12016, 2258) korrigiert.

» WachsChG v. 27.3.2024 (BGBL I 2024 Nr. 108; BStBl. I 2024, 666): Die 10 %-
Grenze in Nr.7a Satz 2 wurde parallel zur Anderung von §9 Nr.1 Satz3
Buchst. b GewStG auf 20 % angehoben.

» Diskussionsentwurf des BMF fiir ein Gesetz zur Forderung von Investitionen von
Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur v. 21.4.2024 (s. dazu auch Einf.
InvStG Anm. 4): Der DiskE sieht verschiedene Anderungen in § 26 vor. Nr. 4
Buchst. h soll dahingehend gedndert werden, dass nicht mehr nur Investment-
anteile an OGAW und in- und ausldnd. Investmentfonds, die die Vorausset-
zungen von Nr. 1 bis Nr. 7 erfiillen miissen, zuldssige Vermogensgegenstinde
sind, sondern Investmentanteile an simtlichen in- und ausldnd. Investment-
fonds von Spezial-Investmentfonds erworben werden kénnen (s. Anm. 25).
Ferner soll die Ausnahme in Nr. 6 Satz 2 Buchst. ¢ fiir EEG-Gesellschaften er-
weitert werden und sollen Beteiligungen von mindestens 10 % auch bei Infra-
struktur-Projektgesellschaften zuldssig sein (Nr. 6 Satz 2 Buchst. d idF DiskE;
s. Anm. 50). Der Katalog der Ausnahmen in Nr. 6 Satz 2 Buchst. a-d entspricht
damit dem Katalog der Ausnahmen in § 15 Abs. 2 Satz 2 idF DiskE, wonach
eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung von Beteiligungen an diesen Ge-
sellschaften keine GewStPflicht eines Investmentfonds begriinden soll, was auf-
grund von §29 Abs.1 auch fir Spezial-Investmentfonds gelten wiirde. In
Nr. 7a Satz 1 sollen zudem Einnahmen aus der aktiven unternehmerischen Be-
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wirtschaftung von Beteiligungen an diesen Gesellschaften nicht mehr in die
allgemeine Obergrenze von 5 % einbezogen werden. Diese Anderung ist uE
jedoch deklaratorisch. In Nr. 7a Satz 2 soll die 20 %-Grenze vollstindig aufge-
hoben werden (s. Anm. 57). Daneben sieht der der DiskE noch Anderungen im
KAGB vor, die Auswirkungen auf § 26 haben. So sollen ua. Gegenstinde, die
der Erzeugung, der Umwandlung, dem Transport oder der Speicherung von
Energie aus erneuerbaren Energien oder Gegenstinde, die fiir Landestationen
fir Elektromobilitdt erforderlich sind, Bewirtschaftungsgegenstinde iSv. § 231
Abs. 3 KAGB sein (mit Folgeanderung in § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB; s. Anm. 25).

Zeitlicher Geltungsbereich: Wie das gesamte neugefasste InvStG gilt § 26 ab dem
1.1.2018 (Art. 11 Abs. 3 InvStRefG).

D> ,JStG 2018 Die mit dem ,JStG 2018“ v. 11.12.2018 (BGBIL. I 2018, 2338;
BStBL. I 2018, 1377) gednderten Vorschriften sind grds. auf Investmenter-
trage anzuwenden, die nach dem 10.8.2018 - zu diesem Zeitpunkt leitete die
BReg. den Gesetzentwurf dem BRat zu - zuflieflen (§ 56 Abs. 1 Satz 5). Hie-
rin liegt eine verfassungsrechtl. zuldssige sog. unechte Riickwirkung (so
BTDrucks. 19/4455, 68f.; § 56 Anm. 1). Unseres Erachtens kann dies nicht
auf Spezial-Investmentertriage libertragen werden. Die mit der Regelung des
§ 56 Abs. 1 Satz 5 verbundene Riickwirkung gebietet eine restriktive Ausle-
gung. Die Anderungen in Nr. 5 Satz 2 sind daher entsprechend der allgemei-
nen Inkrafttretensregel in Art. 20 Abs. 1 des ,,JStG 2018 ab dem Tag nach
der Verkiindung, das war der 15.12.2018, anzuwenden (glA Wenzel in Bran-
dis/Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 5 [11/2023]). Zwar sieht § 56 Abs. la
fir vor dem 1.1.2019 aufgelegte Aktien-, Misch- und Immobilienfonds iSv.
§ 2 Abs. 6, 7, 9 vor, dass deren Anlagebedingungen auch dann den Vorga-
ben der mit dem ,,JStG 2018 gednderten § 2 Abs. 6, 7, 9 geniigen, wenn sie
die Voraussetzungen von § 2 Abs. 6, 7, 9 aF erfiillen. Hiermit soll vermieden
werden, dass Investmentfonds, die ihre Anlagebedingungen bereits an die
Vorgaben des InvStG idF des InvStRefG angepasst haben, ihre Anlagebedin-
gungen nochmals anpassen miissen (BTDrucks. 19/5595, 82; s. § 56 Anm. 1).
Unseres Erachtens kann auch diese Vorschrift - obwohl sie in der amtlichen
Begr. als ,,Klarstellung bezeichnet wird (vgl. BT Drucks. 19/5595, 82) — nicht
erweiternd auf Spezial-Investmentfonds ausgedehnt werden. Demzufolge
miissten Spezial-Investmentfonds, auch wenn sie vor dem 1.1.2019 aufgelegt
wurden, ihre Anlagebedingungen bis zum 15.12.2018 an die gednderte
Rechtslage anpassen. Die FinVerw. gewdhrt allerdings eine grof3ziigige
Ubergangsregelung, so dass diese Problematik im Erg. nicht relevant werden
sollte (s. Anm. 45).

D> FoStoG: Die mit dem FoStoG gednderten Vorschriften sind ab dem 2.8.2021
anzuwenden (§ 57 Abs. 4). Zu diesem Zeitpunkt war die RL (EU) 2019/1160,
die mit dem FoStoG umgesetzt werden sollte, umzusetzen. Auch die Vor-
schriften, die nicht unmittelbar der Umsetzung dieser Richtlinie dienten,
sollten — mit wenigen Ausnahmen (vgl. Art. 19 Abs. 1-4 FoStoG) - ebenfalls
zu diesem Zeitpunkt in Kraft treten (vgl. Art. 19 Abs.5 FoStoG sowie
BTDrucks. 19/27631, 86, 117). Allerdings nimmt § 57 Abs. 4 nur diejenigen
Vorschriften in Bezug, die im RegE des FoStoG enthalten waren (Anderun-
gen in Nr. 4 Buchst. j, Nr. 5 Satz 2 und Nr. 7 Satz 2). Die Kryptowerte be-
treffenden Anderungen (Nr.4 Buchst. n, Nr. 5 Satz 4) wurden erst durch
den FinAussch. eingefiigt, der aber offenbar die erforderliche Folgeanderung
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in § 57 Abs. 4 fir entbehrlich gehalten hat (vgl. dazu BTDrucks. 19/28868,
148). Gleichwohl sollten diese Anderungen aufgrund der allgemeinen In-
krafttretensregel in Art. 19 Abs. 5 FoStoG uE ebenfalls ab dem 2.8.2021 an-
zuwenden sein (glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 19 [4/2024]).

D> JStG 2022: Die mit dem JStG 2022 geanderten Vorschriften sind ab dem 1.1.
2023 anzuwenden (§ 57 Abs. 7).

D> WachsChG: Die durch das WachsChG gednderte Vorschrift ist nach dem
27.3.2024 anzuwenden (§ 57 Abs. 8 Satz 1).

D> DiskE des BMF fiir ein Gesetz zur Forderung von Investitionen von Fonds in
erneuerbare Energien und Infrastruktur: Die mit dem DiskE gednderten Vor-
schriften in § 26 sollen ab dem 1.1.2025 anzuwenden sein (§ 57 Abs. 8 Satz 1
idF DiskE).

Bedeutung des § 26:

» Anwendungsbereich der Spezial-Investmentfondsbesteuerung: § 26 stellt die zen-
trale Vorschrift fiir Spezial-Investmentfonds dar und umreifit damit den An-
wendungsbereich der Vorschriften iiber die Spezial-Investmentfondsbesteue-
rung.

» Wahlrecht: §26 gewdhrt letztlich ein (nur faktisches) Wahlrecht (s. § 24
Anm. 5), durch spezifische Ausgestaltung der Anlagebedingungen die Voraus-
setzungen eines Spezial-Investmentfonds gezielt herbeizufithren oder zu ver-
meiden. Allerdings kann dieses Wahlrecht nur bei Neuauflegung eines Invest-
mentfonds ausgeiibt werden, weil ein nachtriglicher Wechsel in das Besteue-
rungssystem des Kapitels 3 nicht zuldssig ist (vgl. § 24). Liegen die Vorausset-
zungen eines Spezial-Investmentfonds vor, besteht hingegen kein Wahlrecht
mehr. Der Spezial-Investmentfonds muss dann zwingend die Besteuerungsre-
geln des Kapitels 3 anwenden (vgl. § 24 Anm. 5; § 25 Anm. 5).

Geltungsbereich des § 26: § 26 gilt fiir in- und ausldnd. Spezial-Investmentfonds
sowie gem. § 53 fiir Altersvorsorgevermogensfonds.

Verhiltnis des § 26 zu anderen Vorschriften:

» Verhdltnis zu § 2: Nach § 2 Abs. 16 gelten optierende PersGes. iSv. § 1a KStG
fir Zwecke von § 26 nicht als KapGes. Sie sind also insbesondere fiir Zwecke
von Nr. 4 Buchst m., Nr. 5, Nr. 6 und Nr. 8 nicht als KapGes. anzusehen.

» Verhiiltnis zu § 5: Nach § 5 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 ist eine Uberpriifung der
stl. Verhiltnisse zur Ermittlung der Voraussetzungen fiir eine Besteuerung als
Spezial-Investmentfonds, dh. insbes. der Vorgaben von § 26, zulissig.

» Verhdltnis zu § 27: § 27 regelt, dass inldnd. Spezial-Investmentfonds nur in be-
stimmten Rechtsformen gebildet werden konnen und erganzt somit die Vorga-
ben von § 26 in dieser Hinsicht.

» Verhdltnis zu § 28: § 28 Abs. 1 enthilt eine Nr. 8 Satz 1 ergédnzende Vorschrift
tiber die Beteiligung von PersGes. § 28 Abs. 2 bestimmt die Fithrung des An-
teilsregisters sowohl fiir unmittelbar als auch mittelbar iiber PersGes. gehaltene
Spezial-Investmentanteile. § 28 Abs. 3 erganzt Nr. 9 und regelt Pflichten fir
den Fall, dass die Vorgaben von Nr. 8 nicht mehr eingehalten werden (konnen).

» Verhdltnis zu § 29 Abs. I: Durch den Verweis auf § 15 Abs. 3 iVm. Abs. 2 ist
ein Spezial-Investmentfonds nach wie vor gewstbefreit, wenn er die Anlagebe-
stimmung in Nr. 7a Satz 1 einhilt und von der Moglichkeit der Nr. 7a Satz 2
keinen Gebrauch macht.
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P Verhdltnis zu § 29 Abs. 3: § 29 Abs. 3 regelt den Ausschluss von DBA-Schach-
telprivilegien und anderen Regelungen, die eine Beteiligung von mindestens
10 % an einer KapGes. voraussetzen, wenn die 10 %-Grenze gem. Nr. 6 iiber-
schritten wird.

» Verhdltnis zu § 52: § 52 greift zum einen das Tatbestandsmerkmal ,nicht we-
sentlich ... verstof3t“ auf und regelt die Rechtsfolgen von Verstofien gegen die
Vorgaben von § 26. Es ist nicht recht nachvollziehbar, warum § 52 systematisch
nicht nach § 28, sondern in einem eigenen Abschnitt am Ende des Kapitels 3
platziert wurde.

» Verhdltnis zu § 53: Altersvorsorgevermégensfonds miissen ebenfalls die Vo-
raussetzungen eines Spezial-Investmentfonds erfiillen (§ 53 Abs. 1 Nr. 2).

» Verhdltnis zum KAGB: Wihrend der aufsichtsrechtl. und der stl. Begriff des Spe-
zial-Investmentvermaogens zundchst nach § 2 Abs. 3 und Abs. 5 Satz 2 InvG aF
und §$ 15, 16 InvStG aF identisch waren, ergab sich mit dem Wegfall der 100-
Anleger-Grenze fiir aufsichtsrechtl. Zwecke durch das InvAndG ein erstes Ausei-
nanderfallen der aufsichtsrechtl. und der stl. Begrifflichkeiten. Denn die 100-An-
leger-Grenze wurde mit dem JStG 2008, mit dem das InvAndG stl. umgesetzt
wurde, ausschliefflich fiir stl. Zwecke in §§ 15, 16 InvStG aF verankert. Mit der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie fielen die Begriffe dann vollstindig auseinander.
§ 1 Abs. 4 Satz 1 KAGB bestimmt seither, dass Spezial-AIF solche AIF sind, de-
ren Anteile nur an professionelle und semiprofessionelle Anleger vertrieben wer-
den diirfen. §§ 15, 16 InvStG idF des AIFM-StAnpG hielten gleichwohl an der
iiberkommenen Begrifflichkeit des InvG idF vor den Anderungen durch das In-
vAndG (max. 100 Anleger, die keine natiirlichen Personen sind) fest. Das InvStG
2018 hilt ebenfalls noch an der 100-Anleger-Grenze fest, ldsst im Ubrigen aber
unter bestimmten Voraussetzungen die Beteiligung von natiirlichen Personen zu
(vgl. Nr. 8 Sdtze 2ff., Anm. 60). Dies dndert jedoch nichts daran, dass ein Spezial-
ATF (einschliefllich der Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen gem. § 284
KAGB) oder - allgemeiner gesprochen - jedes Investmentvermégen iSd. KAGB,
das in den Anwendungsbereich des InvStG 2018 fillt, unabhéngig von und zu-
sdtzlich zu etwaigen zusitzlichen aufsichtsrechtl. Vorgaben die Anforderungen
des § 26 erfiillen muss, um fiir stl. Zwecke als Spezial-Investmentfonds angese-
hen werden zu koénnen (Helios/Mann, DB Sonderausgabe Nr. 1/2016, 18; vgl.
auch Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 5 [7/2023]).

2-4 Einstweilen frei.

5 B. Erlduterungen zum Einleitungssatz: Merkmale eines Spezial-
Investmentfonds

Investmentfonds: Spezial-Investmentfonds miissen zunichst Investmentfonds iSv.
§ 1 Abs. 2, 3 sein, also in den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen. Auslandi-
sche PersGes. konnen daher nur Spezial-Investmentfonds sein, wenn sie auch
OGAW sind (§ 1 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2). Teilfonds sind auch fiir Zwecke von § 26 ge-
trennt zu betrachten (§ 1 Abs. 4), dh., es kann zB ein Teilfonds eines Umbrella-
fonds als Spezial-Investmentfonds qualifizieren, wihrend andere Teilfonds dessel-
ben Umbrellafonds Investmentfonds iSd. Kapitels 2 sind.

Kein wesentlicher Verstofl gegen Anlagebestimmungen: Dieses Tatbestands-
merkmal war in § 1 Abs. 1b InvStG aF nicht enthalten, sondern nur in den ent-
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sprechenden Sanktionsvorschriften (§ 1 Abs. 1d und § 15 Abs. 3 Satz 1, ggf. iVm.
§ 16 Satz 8 InvStG aF). Dieses Merkmal erlangt uE im Rahmen des § 26 auch keine
eigenstindige Bedeutung (aA Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/
Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz.27). Es wird vielmehr in § 52 Abs. 1 Satz 1
aufgegriffen. Dort sind auch die Rechtsfolgen eines wesentlichen Verstofles gere-
gelt (s. § 52 Anm. 5).

Einstweilen frei.

C. Erlauterungen zu Nr. 1: Investmentaufsicht

Investmentaufsicht: Das Erfordernis einer Aufsicht {iber Vermogen zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage geht auf § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 1 InvStG aF zuriick, der
seinerseits das gleich lautende Merkmal in § 2 Abs. 9 InvG aF aufgreift.

» Begriff: Nach tiberkommener, auf § 2 Abs. 9 InvG aF (und letztlich auch § 136
Abs. 1 Nr. 1 InvG aF) zuriickgehender Auffassung ist eine Investmentaufsicht
eine staatliche Aufsicht, die gerade (auch) dem Schutz der Investmentanleger
dienen soll. Eine Investmentaufsicht ist somit namentlich dann anzunehmen,
wenn vor der Auflegung die Bonitit der Investmentgesellschaft, die Zuverléssig-
keit und die fachliche Eignung der leitenden Personen (Zulassungsaufsicht) so-
wie nach der Auflegung die Beachtung der Vorgaben aus dem Gesetz oder den
Vertragsbedingungen, der Satzung, den Anlagebedingungen oder vergleichbaren
Bestimmungen zur Strukturierung des Portfolios (zB Anlagegrenzen) kontrol-
liert werden (laufende Uberwachungsaufsicht). An einer Investmentaufsicht
sollte es hingegen bei einer bloflen Registrierungspflicht im jeweiligen Sitzstaat
oder dann fehlen, wenn aufsichtsrechtl. Handeln nur der Integritit und Funkti-
onsfihigkeit des Marktes oder der Uberpriifung stl. Voraussetzungen dienen
soll. Gegebenenfalls miissen die betreffenden ausland. Regelungen unter Beriick-
sichtigung der Verwaltungspraxis in dem jeweiligen Land herangezogen werden.

Zur Rechtslage vor dem AIFM-StAnpG: BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA
41 - Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. 1.3; BMF v. 18.9.2009 - IV C 1 - S 1980 - 1/08/
10019, 2009/0539738, BStBL. 12009, 931 Rz. 5; dhnlich bereits BMF v. 2.6.2005 - IV C
1-S1980 -1 - 87/05, BStBL. 12005, 728 Rz. 6; Kondgen in Berger/Steck/Liibbehiisen,
2010, § 2 InvG Rz. 64.

Zur Rechtslage nach dem AIFM-StAnpG: Wenzel in Brandis/Heuermann, § 1
InvStG 2004 Rz. 32 (4/2017).

» Unseres Erachtens kann der bisherige Begriff grds. auch fiir Zwecke der Nr. 1
tibernommen werden (glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 41 [4/2024]). Dies
scheint auch die FinVerw. so zu sehen. Allerdings scheint es aus Sicht der Fin-
Verw. ausreichend, wenn entweder eine Zulassungsaufsicht oder eine laufende
Uberwachungsaufsicht vorliegt (vgl. BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.7).

» Bedeutung der AIFM-Richtlinie: Der Begriff der Investmentaufsicht muss darii-
ber hinaus aber auch im Licht der AIFM-Richtlinie gesehen werden. Diese sieht
primdr eine Regulierung der Manager und nicht der von diesen verwalteten
ATF vor (vgl. Erwdgungsgrund 10 der AIFM-Richtlinie), was auch im Gesetzes-
wortlaut Niederschlag gefunden hat (s. ,Adressat der Investmentaufsicht®). Vor
diesem Hintergrund konnen nicht nur Vorgaben zur Portfoliostruktur (Anla-
gegrenzen), sondern auch Vorgaben fiir die Manager zum Schutze der Anleger
der von ihnen verwalteten AIF, wie sie sich aus der AIFM-Richtlinie ergeben,
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konstitutiv fiir eine Investmentaufsicht sein (glA BMF, Anwendungsfragen,
Rz. 26.8). Namentlich unterliegen daher auch die blof} registrierten AIFM
(Art. 3 Abs. 2 AIFM-Richtlinie, § 2 Abs. 4 KAGB) einer Investmentaufsicht,
denn die Registrierung erlegt den registrierten AIFM gleichwohl Pflichten zum
Schutz der Anleger auf und gibt den Aufsichtsbehérden Eingriffsbefugnisse,
wenn diese Pflichten verletzt werden (vgl. Art. 3 Abs. 3 und 4, Art. 46 AIFM-
Richtlinie; § 2 Abs. 4, §§ 42, 44 Abs. 1, 4 bis 9 KAGB; glA Kretzschmann/Al-
brecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 28; aA
Bddecker in BeckOK, § 26 Rz. 43 [4/2024]; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer,
§ 26 Rz. 34 [7/2023]; wohl auch BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.8). Darin liegt
letztlich auch die in der amtlichen Gesetzesbegriindung geforderte ,,mittelbare
Produktaufsicht® (vgl. BTDrucks. 18/8739, 99). Die Aufsicht nach dem KAGB
sowie die Aufsicht iiber AIFM in den Mitgliedstaaten der EU stellt daher stets
eine Investmentaufsicht iSv. Nr. 1 dar (glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 43 [4/
2024]; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 33 [7/2023]). Eine allge-
meine Finanzmarktaufsicht, eine blofle Borsenaufsicht, aber auch eine allge-
meine Gewerbeaufsicht reichen hingegen nach wie vor nicht fiir eine Invest-
mentaufsicht aus (vgl. BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.7).

Adressat der Investmentaufsicht kann entweder der Investmentfonds oder dessen
Manager sein (BMF, Anwendungsfragen, Rz.26.8; Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 29). Letzteres wurde
erst mit dem AIFM-StAnpG eingefithrt und stellt eine direkte Reaktion auf die
ATFM-Richtlinie dar, die gerade nicht die AIF regulieren wollte (vgl. Erwédgungs-
grund 10 der AIFM-Richtlinie).

Sitzstaat: Die Investmentaufsicht muss in dem Sitzstaat des Investmentfonds be-
stehen. Unterliegt der Investmentfonds in seinem Sitzstaat keiner Aufsicht, wiirde
er aber bei Vertrieb seiner Anteile in einem anderen Staat der dortigen Invest-
mentaufsicht unterliegen, sind die Voraussetzungen von Nr. 1 gleichwohl nicht er-
fullt (glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 44 [4/2024]; Jetter in Beckmann/Scholtz/
Vollmer, § 26 Rz. 26 [7/2023]; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/
Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 30).

Unterstelltsein: Die Investmentaufsicht muss auf den Investmentfonds auch tat-
sachlich anwendbar sein, dh., der Investmentfonds muss von den betreffenden Re-
gelungen seines Sitzstaats auch erfasst sein. Gewisse Erleichterungen in der Aufsicht
dirften noch unschadlich sein. Liegt allerdings eine vollstindige Befreiung von der
Aufsicht vor, ist der Investmentfonds der Aufsicht nicht mehr ,,unterstellt®.

Konzerneigene AIF (Nr. 1 Satz 2) sind zwar vom Anwendungsbereich des KAGB
ausgenommen (§ 2 Abs. 3 KAGB), fallen aber gleichwohl in den Anwendungsbe-
reich des InvStG 2018 (vgl. § 1 Abs. 2 Nr. 3). Die fehlende Investmentaufsicht ist
gem. Nr. 1 Satz 2 unschédlich, so dass konzerneigene AIF trotz Nicht-Beaufsichti-
gung Spezial-Investmentfonds bilden kénnen.

11-14 Einstweilen frei.

15

D. Erlauterungen zu Nr. 2: Riickgaberecht

Riickgaberecht: Nr. 2 geht auf § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 2 Satz 1 InvStG aF zuriick,
der seinerseits das Erfordernis aus § 2 Abs. 9 InvG aF aufgegriffen hat. Wahrend
bei § 2 Abs. 9 InvG aF Riickgaberecht und Investmentaufsicht im Verhéltnis der
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Alternativitit standen, miissen sowohl nach § 1 Abs. 1b Satz 2 InvStG aF als auch
nach § 26 beide Merkmale kumulativ vorliegen.

P Begriff: Mit dem Riickgaberecht ist das Recht eines Anlegers gemeint, seinen
Anteil gegen Zahlung des Verkehrswerts zuriickgeben oder anderweitig (durch
Kiindigung) aus dem Investmentfonds auszuscheiden (vgl. BTDrucks. 18/68,
40), wobei auch Sachwertauskehrungen zuldssig sind. Markiibliche Riicknah-
meabschldge, Abzige fir Transaktionskosten etc. bleiben unberiicksichtigt,
wenn sie 15 % des Nettoinventarwerts nicht {iberschreiten. Auflerdem kann die
Riickgabe tiber Riickkaufgesellschaften abgewickelt werden (vgl. dazu BaFin 14/
2008 (WA) v. 22.12.2008 — WA 41 — Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. 1.2; Bode-
cker in BeckOK, § 26 Rz. 54 [4/2024]; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26
Rz. 44, 48 [7/2023]).

» Recht des Anlegers: Es muss sich um ein Recht des Anlegers handeln. Steht die
Annahme eines Riickgabebegehrens hingegen im freien Ermessen des Invest-
mentvermogens oder dessen Verwalters, liegt kein Riickgaberecht iSv. Nr. 2 vor
(BaFin v. 12.11.2009 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001, 2009/0534438, Abschn. I
Ziff. 13; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 41 [7/2023]; Kretzschmann/
Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 32).
Ferner stellt ein Recht des Investmentfonds zum zwangsweisen Riickkauf, auch
wenn er zum Nettoinventarwert erfolgt, kein Riickgaberecht iSv. Nr. 2 dar.
Gleiches gilt, wenn der Investmentfonds berechtigt ist, freie Liquiditat im Wege
des Anteilsriickkaufs an seine Anleger auszuschiitten.

» Teilfonds/Anteilsklassen: Bei Teilfonds ist fiir das Riickgaberecht auf den jewei-
ligen Teilfonds abzustellen, Anteilsklassen bleiben hingegen unberiicksichtigt.
Im Ubrigen kommt es nicht auf Vereinbarungen mit einzelnen Anlegern an,
sondern auf ein fiir die Mehrheit der Anteile geltendes Recht (BaFin 14/2008
(WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. 1.2). Soge-
nannte Side Pockets, dh. Anteile ohne Riickgaberecht, die im Zuge des Erwerbs
illiquider Vermogensgegenstinde ausgegeben und nach Verduflerung dieser
Vermogensgegenstinde wieder in Anteile mit Riickgaberecht umgetauscht wer-
den, sind uE hingegen unschidlich, sofern Side Pockets auf 30 % des Werts des
Investmentfonds begrenzt sind (aA Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/
Schwenke/Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 34).

Jahrliche Ausiibung: Das Riickgaberecht muss jahrlich ausgeiibt werden kénnen
(anders noch BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001,
Abschn. 1.2 zu § 2 Abs. 9 InvG aF: einmal innerhalb von zwei Jahren). Damit ist
Spezial-Investmentfonds grds. auch der Erwerb illiquider Vermogensgegenstinde
moglich, bei denen ein tégliches Riickgaberecht nicht méoglich ist.

» Mindesthaltefristen von mehr als einem Jahr sind nach dem Gesetzeswortlaut
nicht mehr zulédssig (anders noch BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA 41
- Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. 1.2 zu § 2 Abs. 9 InvG aF: keine zeitliche Be-
schrankung). Nach der amtlichen Begr. zum AIFM-StAnpG sollen allerdings
gesetzlich vorgesehene Mindesthaltefristen von tiber einem Jahr unschadlich
sein (BTDrucks. 18/68, 40; vgl. Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 56 [4/2024]; wei-
tergehend Wenzel in Brandis/Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 29 [11/2023];
Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 45 [7/2023]).

» Riickgabefristen, dh. die Frist zwischen Riickgabeerklarung und Riickgabeter-
min, kénnen uE auch ldnger als ein Jahr sein, sofern es mindestens einen Riick-
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gabetermin im Jahr gibt (wohl glA Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26
Rz. 46 [7/2023]). Anders diirfte dies bei einer Auszahlung erst nach Ablauf ei-
nes bestimmten Zeitraums nach der Riickgabe (hdufig ebenfalls als Riickgabe-
frist bezeichnet) sein (aA wohl Wenzel in Brandis/Heuermann, § 26 InvStG
2018 Rz. 29 [11/2023]; ebenso BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 — WA 41 -
Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. 1.2, allerdings zu § 2 Abs. 9 InvG aF). Die Aus-
zahlung sollte uE relativ zeitnah zur Riickgabe erfolgen, es sei denn, der Riick-
nahmepreis wird bei einem ldngeren Zeitraum marktiblich verzinst (glA
Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023,
§ 26 Rz. 33).

P Eine Aussetzung der Riicknahme ist unschédlich, wenn auflergewohnliche Um-
stinde iSv. § 98 Abs. 2 Satz 1 KAGB vorliegen, die eine Aussetzung unter Be-
riicksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen und
wenn die Aussetzung nicht mehr als 36 Monate andauert. Gleiches gilt wihrend
der Abwicklungsphase eines Investmentfonds, wenn diese hochstens 60 Monate
oder eine gesetzlich vorgeschriebene lingere Frist andauert (BMF v. 23.10.2014
-IV .C1-S51980 - 1/13/10007:007 2014/0939400, DStR 2014, 2346 Rz. 1; glA
BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.9 ff. mit weiteren Vorgaben fiir die Liquidati-
onsphase). Unschédlich diirften ebenfalls sog. Redemption Gates (§ 98 Abs. 1b
KAGB) sein (Biodecker in BeckOK, § 26 Rz. 58 [4/2024]).

Eine Borsennotierung ist — anders als nach § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 2 Satz 2 InvStG
aF - nicht mehr einem Riickgaberecht gleichgestellt. Aufgrund der Anforderungen
an die Anleger (Nr. 8), diirfte die Borsennotierung von Spezial-Investmentfonds-
anteilen ohnehin kaum praktikabel sein (BTDrucks. 18/8045, 95).

16-19 Einstweilen frei.

20 E. Erlduterungen zu Nr. 3: Risikomischung

Die Anlage nach dem Grundsatz der Risikomischung war Wesensmerkmal des
Investmentbegriffs in § 1 Satz 2 InvG aF, und war auch in § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 4
InvStG aF enthalten. Es handelt sich dabei um einen unbestimmten Rechtsbegriff
(s. im Einzelnen Kéndgen in Berger/Steck/Liibbehtisen, 2010, § 1 InvG Rz. 23ff.
mwN). Die Risikodiversifizierung muss objektiver Geschiaftszweck des Investment-
fonds sein und darf nicht nur zufillig herbeigefiihrt werden (vgl. BaFin 14/2008
(WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. I.1.b; glA Jetter in
Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 57 [7/2023]; Gottschling in Moritz/Jesch/ Mann,
2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 85; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Beh-
rens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 41; aA Biodecker in BeckOK, § 26 Rz. 81 [4/2024]).

Drei-Objekt-Grenze (Nr. 3 Satz 2): Wihrend das InvG aF den Grundsatz der Ri-
sikomischung nicht weiter konkretisierte, greift Nr. 3 Satz 2 (wie zuvor schon § 1
Abs. 1b Satz 2 Nr. 4 Satz 2 InvStG aF) die bisherige Verwaltungspraxis zum InvG
aF auf, wonach eine Risikomischung regelméflig vorliegt, wenn das Vermdgen in
mehr als drei Vermogensgegenstinde mit unterschiedlichen Anlagerisiken ange-
legt ist (so bereits BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/
0001, Abschn. 1.1b zum InvG aF).

P Regelvermutung: Nr. 3 Satz 2 stellt aber nur eine Regelvermutung auf. Es muss
gleichwohl stets eine quantitative und qualitative Risikomischung vorliegen. In
Anlehnung an die Auffassung der BaFin zum bisherigen Recht diirfte es daran
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fehlen, wenn die Gesamtentwicklung des Fonds durch Preisbewegungen eines
einzigen Vermogensgegenstands oder durch die Entwicklung eines einzelnen
Anlagerisikos iiber Gebiihr beeinflusst wird. Dies soll der Fall sein, wenn die
Anlage in einen Vermogensgegenstand oder ein Anlagerisiko 50 bis 60 % des
Werts des Fonds tbersteigt (BaFin v. 28.7.2009 - WA 41 — Wp 2136 - 2008/
0001, Abschn. IV; aA Patzner/Kempf in Patzner/ Doser/Kempf, Investmentrecht,
3. Aufl. 2017, § 1 InvStG aF Rz. 66).

Beispiele (nach BaFin v. 28.7.2009 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. IV):

Ein Investmentfonds ist zu 50 % in Daimler-Aktien, zu 49 % in Porsche-Aktien und zu
jeweils 0,5 % in Deutsche Bank- und Commerzbank-Aktien investiert. Er halt damit for-
mal Aktien von vier verschiedenen Emittenten. Die Wertentwicklung hangt aber letztlich
nur von zwei Werten (Daimler und Porsche) ab, so dass keine Risikomischung vorliegt.
Ein Investmentfonds ist zu 30 % in physischem Gold und dariiber hinaus ausschliefSlich
in 1:1-Zertifikaten von mindestens drei unterschiedlichen Emittenten angelegt, die alle
die Entwicklung des Goldpreises abbilden. Es werden zwar mehr als drei Vermdégensge-
genstinde erworben, die jedoch alle das gleiche Anlagerisiko (Wertentwicklung des
Goldpreises) abbilden, so dass ebenfalls keine Risikomischung vorliegt.

Bei OGAW geht die FinVerw. aber idR davon aus, dass diese risikogemischt
sind (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.15; vgl. auch BMF v. 23.10.2014 - IV C
1 -S1980 - 1/13/10007:007 2014/0939400, DStR 2014, 2346 Rz. 2 zum bisheri-
gen Recht).

» Ausnahmen: Unschadlich ist es, wenn in der Anfangs- oder Liquidationsphase
die Risikomischung nicht eingehalten werden kann (BMF, Anwendungsfragen,
Rz.26.16). Bei Immobilienfonds soll die Risikomischung in Anlehnung an
§ 244 KAGB innerhalb von vier Jahren vorliegen miissen, bei anderen Fonds
innerhalb von sechs Monaten. War der Investmentfonds aus von ihm nicht zu
vertretenden Griinden an der Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung
gehindert, kann in Ausnahmefillen auch eine substantiiert dargelegte Absicht
ausreichen (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.17f.). Unschiadlich ist es ferner,
wenn der Grundsatz der Risikomischung in bestimmten Sonderfillen (Riick-
gabe von mehr als 49 % der Anteile, Verschmelzung, grundlegende Anderung
der Anlagestrategie, zB Umwandlung eines Rentenfonds in einen Aktienfonds)
wihrend einer Ubergangsphase nicht eingehalten, aber anschlieflend unverziig-
lich wieder hergestellt wird (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.16; vgl. zusam-
menfassend auch BMF v. 23.10.2014 - IV C 1 - $ 1980 - 1/13/10007:007 2014/
0939400, DStR 2014, 2346 Rz. 2).

Mittelbare Risikomischung (Nr.3 Satz 3): Die Vorschrift geht auf §2 Abs. 8
Satz 2 InvG aF zurtck und war auch bereits in § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 4 InvStG aF
enthalten. Sie ist nur von Bedeutung, wenn der Investmentfonds nicht bereits nach
Satz 1 oder Satz 2 risikogemischt ist (Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl.
2020, § 26 Rz. 98).

» Andere Vermogen: Zwar spricht Nr. 3 Satz 3 von einem oder mehreren ,,ande-
ren Investmentfonds®. Gleichwohl lisst die FinVerw. — ebenso wie bei § 2
Abs. 8 Satz2 InvG aF und § 1 Abs. 1b Satz2 Nr. 4 Satz 3 InvStG aF - eine
Durchschau auf die von Immobilien-Gesellschaften, Immobilien-Holdingge-
sellschaften, OPP-Projektgesellschaften und EEG-Gesellschaften (vgl. dazu
auch Nr. 6 Satz 2 Buchst. ¢, Anm. 50) unmittelbar oder mittelbar gehaltenen
Vermogensgegenstinde zu (s. BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.20; glA Jetter in
Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 65 [7/2023]; Gottschling in Moritz/Jesch/
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Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 103 ff.; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/
Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 49; vgl. zur bisherigen Rechts-
lage BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001,
Abschn. I1.1b; BMF v. 18.8.2009 - IV C 1 - S 1980 - 1/08/10019, 2009/0539738,
BStBI. I 2009, 931 Rz. 8). Unseres Erachtens sollte dies auch fiir die mit dem
FoStoG eingefiihrten Infrastruktur-Projektgesellschaften gelten. Damit diirften
namentlich die im Immobilienbereich hiufig anzutreffenden Master-Holding-
gesellschaften auch weiterhin zuléssig sein, sofern diese als Immobilien-Gesell-
schaften anzusehen sind (vgl. auch Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26
Rz. 64 [7/2023]). Auf eine bestimmte Beteiligungshéhe kommt es allerdings
nicht an (Bddecker in BeckOK, § 26 Rz. 110 [4/2024]). Eine mittelbare Risiko-
mischung diirfte hingegen nicht bei Derivaten mdglich sein, auch wenn diese
sich auf einen risikogemischten Basiswert beziehen (Mann in Weitnauer/Box-
berger/Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 14; krit. Jetter in
Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 67 [7/2023]). Bei vermogensverwaltenden
PersGes. sollte uE aber stets eine Durchschau stattfinden (glA Patzner/Kempfin
Patzner/Déser/ Kempf, Investmentrecht, 3. Aufl. 2017, § 1 InvStG aF Rz. 69; Jet-
ter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 69 [7/2023]; Gottschling in Moritz/
Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 106: krit. Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 115
(4/2024]).

» Erheblichkeit: Der Investmentfonds muss Anteile an einem oder mehreren an-
deren Investmentfonds in mehr als nur unerheblichem Umfang halten. Eine
fehlende Risikomischung kann daher nicht durch eine nur unerhebliche Beimi-
schung anderer risikogemischter Vermégen kompensiert werden. Dies soll je-
denfalls dann gewahrt sein, wenn das Vermogen des Investmentfonds zu min-
destens 50 % aus einem oder mehreren anderen risikogemischten Investment-
fonds besteht (BMF, Anwendungsfragen, Rz.26.19; vgl. auch BMF v. 23.10.
2014 - IV C 1 - S1980 - 1/13/10007:007, 2014/0939400, DStR 2014, 2346
Rz. 2). Unseres Erachtens sollte auch unterhalb dieses Schwellenwerts von Er-
heblichkeit ausgegangen werden konnen (vgl. BaFin v. 12.11.2009 - WA 41 -
Wp 2136 - 2008/0001, 2009/0534438, Abschn. II Ziff. 16 zum bisherigen Recht:
30 %; glA Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 68 [7/2023]; Gottschling
in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 102; Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 48; aA Wenzel in
Brandis/Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 33 [11/2023]). Ferner ist ein Invest-
mentfonds, der ausschliefllich Anteile an einem anderen risikogemischten In-
vestmentfonds halt (Master-Feeder-Struktur), aufgrund von Nr. 3 Satz 3 selbst
risikogemischt. Eine Beherrschung des anderen Investmentfonds ist gleichwohl
nicht erforderlich und vom Gesetz auch nicht vorgesehen (aA offenbar Mann in
Weitnauer/Boxberger/ Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 14).

21-24 Einstweilen frei.

25 F. Erlauterungen zu Nr. 4: Zulassige Vermodgensgegenstiande

90 %-Grenze: Die 90 %-Grenze entsprach der Verwaltungsauffassung zum InvG
aF (BaFin 14/2008 (WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001,
Abschn. I.1¢) und wurde in § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 5 InvStG aF gesetzlich festge-
schrieben. Allerdings kommt es — anders als nach der bisherigen Verwaltungspra-
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xis der BaFin - allein auf die tatsachliche Anlage an und nicht mehr (auch) darauf,
dass der objektive Geschiftszweck auf eine entsprechende Anlage gerichtet ist
(Mann in Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018
Rz. 15; Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 112; Wenzel in
Brandis/Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 38 [11/2023]). Nach Auffassung der
FinVerw. soll die 90 %-Grenze dafiir sorgen, dass nicht jede geringfiigige Abwei-
chung einen Verstof begriindet; es diirfen jedoch im Rahmen der verbleibenden
10 % nicht planmiflig und dauerhaft unzuldssige Vermogensgegenstinde erwor-
ben werden: Dies wiirde ein Indiz fiir die billigende Inkaufnahme eines wesentli-
chen Verstofles darstellen (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.21). Zumindest Letz-
teres findet im Gesetzeswortlaut keine Stiitze (glA Mann in Weitnauer/Boxberger/
Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 15; Jetter in Beckmann/Scholtz/
Vollmer, § 26 Rz.74 [7/2023]; Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020,
§ 26 Rz. 120; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/
Klein, 2023, § 26 Rz. 52).

Unmittelbarkeit?: Nach der Verwaltungsauffassung zum InvG aF (BaFin 14/2008
(WA) v. 22.12.2008 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0001, Abschn. I.1c) mussten die
zuldssigen Vermogensgegenstdinde unmittelbar gehalten werden. Nr. 6 geht aller-
dings ausdriicklich davon aus, dass Vermogensgegenstinde auch mittelbar iiber
PersGes. gehalten werden konnen. Die FinVerw. ist der Auffassung, dass bei ver-
mogensverwaltenden PersGes. daher eine ,Durchschau® zu erfolgen habe (BMF,
Anwendungsfragen, Rz. 26.29; krit. Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 127 ff. [4/2024]).
Dies diirfte wegen § 2 Abs. 16 auch fir optierende PersGes. iSv. § 1a KStG gelten.

Wertpapiere (Nr. 4 Buchst. a): Mit der Bezugnahme auf Wertpapiere iSv. § 193
KAGB und sonstige Anlageinstrumente iSv. § 198 KAGB soll sichergestellt wer-
den, dass ein Spezial-Investmentfonds in simtliche fiir OGAW zuldssige Vermo-
gensgegenstidnde investieren darf (BTDrucks. 18/8739, 99). Der Verweis auf § 198
KAGB erfasst nur die dort genannten Vermogensgegenstinde, nicht jedoch die
10 %-Grenze (BTDrucks. 18/8739, 100; glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 153 [4/
2024]). Der weitere Wertpapierbegrift in § 284 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. a KAGB gilt
nicht mehr (Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 78 [7/2023]; Bodecker in
BeckOK, § 26 Rz. 152 [4/2024]; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwen-
ke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 57). Die FinVerw. beanstandete es aller-
dings nicht, wenn ein Spezial-Investmentfonds derartige Wertpapiere, die sich am
31.12.2017 in seinem Bestand befanden, bis zum 30.6.2018 behielt (BMF v. 21.12.
2017 - IV C 1 - S1980 - 1/16/10010:016, 2017/1058518, DStR 2018, 194 Rz. 5).
Die Vorschrift ist aufsichtsrechtl. auszulegen und umfasst daher auch Anteile an
geschlossenen Fonds, ggf. auch in der Rechtsform einer PersGes., sofern diese als
Wertpapier ausgestaltet sind (§ 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB; glA Jetter in Beck-
mann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 80 [7/2023]; Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 155 [4/
2024]; Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 138; Kretzsch-
mann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26
Rz. 65; zweifelnd Stadler/Mager, DStR 2016, 697 [703]; vgl. BMF, Anwendungsfra-
gen, Rz. 26.22, 5. Spiegelstrich). Gleiches gilt fiir Investmentanteile, wenn diese als
Wertpapier ausgestaltet sind, jedoch nicht die Vorgaben von Nr. 4 Buchst. h erfiil-
len (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.26). Borsennotierte Anteile an in- oder aus-
lind. REIT sind Wertpapiere (BMF, Anwendungsfragen, Rz.26.22, 1. Spiegel-
strich). Sofern Anteile an Verbriefungszweckgesellschaften die Voraussetzungen
von § 193 oder § 198 KAGB erfiillen, sind sie auch dann zuldssige Vermogensge-
genstinde, wenn damit an sich nicht zuldssige Vermogensgegenstinde verbrieft
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werden. Die gegenteilige Auffassung in BTDrucks. 18/8739, 100 hat im Gesetzes-
wortlaut keine Stiitze (glA Bindl/Mager, BB 2016, 2711 [2718]; Mann in Weitnau-
er/Boxberger/ Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 16; Gottschling in
Moritz/Jesch/ Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 129, 139; Wenzel in Brandis/Heuer-
mann, § 26 InvStG 2018 Rz. 39 [11/2023]; Béodecker in BeckOK, § 26 Rz. 158 [4/
2024]; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein,
2023, § 26 Rz. 69; wohl auch Stadler/Bindl, DStR 2016, 1953 [1961]).

Geldmarktinstrumente (Nr. 4 Buchst. b): Der Begriff der Geldmarktinstrumente
umfasst samtliche liquiden Forderungen, die auf einem Sondermarkt fiir kurzfris-
tige Schuldforderungen gehandelt werden (Kondgen in Berger/Steck/Liibbehiisen,
2010, § 2 InvG Rz. 15). Der Begriff umfasst in jedem Fall die in § 194 und § 198
Nr. 2 KAGB genannten Instrumente, ist darauf aber nicht beschrinkt (Jetter in
Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 85 [7/2023]). Zu Einzelfillen s. Gottschling in
Moritz/Jesch/ Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 146.

Derivate (Nr.4 Buchst. ¢): Der Begriff der Derivate ist uE weit iSv. § 2 Abs. 2
WpHG zu verstehen (glA Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 87 [7/
2023]; Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 174 [4/2024]; Gottschling in Moritz/Jesch/
Mann, 2. Aufl. 2020, §26 Rz. 149; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/
Schwenke/ Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 71; vgl. auch Kondgen in Berger/
Steck/Liibbehiisen, 2010, § 2 InvG Rz. 16 zum bisherigen Recht). Insbesondere be-
steht keine Beschrankung auf die in § 197 KAGB genannten Derivate (glA BaFin
v. 22.7.2013 - WA 41 - Wp 2137 - 2013/0001, FAQ Eligible Assets, Teil 2 Ziff. 1
zu § 284 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. ¢ KAGB; Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26
Rz. 86 [7/2023]; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hen-
sel/Klein, 2023, § 26 Rz. 71). Zu Einzelfillen s. Gottschling in Moritz/Jesch/ Mann,
2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 153.

Bankguthaben (Nr.4 Buchst. d): Bankguthaben sind unbedingt riickzahlbare
Sicht- oder Termineinlagen bei in- oder auslind. Kreditinstituten, sofern der
Riickzahlungsanspruch nicht verbrieft ist (dann Wertpapiere oder Geldmarktin-
strumente). Sie konnen auf Euro oder auf Fremdwiahrung lauten. Die Beschrén-
kungen von § 195 KAGB sind nicht zu beachten (Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 72; vgl. auch Kond-
gen in Berger/Steck/Liibbehiisen, 2010, § 2 InvG Rz. 21).

Immobilien (Nr. 4 Buchst. e): Die Regelung in Buchst. e entspricht der Definition
der Immobilie in § 1 Abs. 19 Nr. 21 Satz 1 KAGB. Mafigeblich sind insoweit sa-
chenrechtl. Grundsitze (Kondgen in Berger/Steck/Liibbehiisen, 2010, §2 InvG
Rz. 23). Von diesem Begriff sollten uE allerdings simtliche fiir Immobilien-Son-
dervermogen erwerbbare Vermogensgegenstande iSv. § 231 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1-6
KAGB erfasst sein, insbes. auch Nieflbrauchrechte (vgl. dazu auch §1 Abs. 19
Nr. 21 Satz 2 KAGB; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 92 [7/2023];
Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023,
§ 26 Rz. 74).

Immobilien-Gesellschaften (Nr. 4 Buchst. f): Gemaf3 § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB
sind Immobilien-Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Sat-
zung nur Immobilien (§ 1 Abs. 19 Nr. 21 KAGB) sowie die zur Bewirtschaftung
der Immobilien erforderlichen Gegenstinde erwerben diirfen. Auf die Rechtsform
der Immobilien-Gesellschaft kommt es dabei nicht an. Erfasst werden insbes. auch
PersGes. Mit dem DiskE des BMF fiir ein Gesetz zur Férderung von Investitionen
von Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur (s. Anm. 1) soll der Kreis
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der Bewirtschaftungsgegenstinde in § 231 Abs. 3 KAGB erweitert (s. unten bei
Nr. 4 Buchst. g) und in § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB ein Verweis auf diese Vorschrift
aufgenommen werden.

» Weitere Titigkeiten: Die Definition in § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB ist uE zu eng.
Auch insoweit miissen simtliche fiir Immobilien-Sondervermégen erwerbbaren
Immobilien-Gesellschaften iSv. §§ 234f. KAGB erfasst sein, dh. insbes. auch Im-
mobilien-Holdinggesellschaften, die Anteile an anderen Immobilien-Gesellschaf-
ten halten (vgl. § 235 Abs. 1 Nr. 2 KAGB; glA BMF, Anwendungsfragen, Rz. 2.35;
Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 99 [7/2023]; Biodecker in BeckOK,
§26 Rz.193 [4/2024]; Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26
Rz. 165; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/Hensel/Klein,
2023, § 26 Rz. 76). Unabhingig davon miissen die (einschridnkenden) Vorausset-
zungen der §§ 231 ff. KAGB nicht eingehalten werden (BMF, Anwendungsfragen,
Rz. 26.23; glA Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 96 [7/2023]). Tatig-
keiten, die fiir die Gesellschaft neben den einer mittelbar oder unmittelbar ge-
haltenen Immobilie innewohnenden Risiken weitere wesentliche Risiken be-
griinden, zB der Erwerb von immobilienbesicherten Darlehensforderungen, der
Betrieb eines Hotels oder andere gewerbliche Titigkeiten, fithren hingegen zum
Ausschluss der Eigenschaft als Immobilien-Gesellschaft (BaFin v. 22.7.2013 -
WA 41 - Wp 2137 - 2013/0001, FAQ Eligible Assets, Teil 2 Ziff. 8).

» Das sog. Satzungserfordernis, dh. dass sich die Begrenzungen fiir Immobilien-
Gesellschaften aus dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung ergeben miissen,
sollte uE insbes. bei auslind. Immobilien-Gesellschaften nicht allzu streng ge-
handhabt werden. Es sollte ausreichen, wenn sich die fiir Immobilien-Gesell-
schaften geltenden Beschriankungen im Auslegungswege ermitteln lassen (glA
Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 95 [7/2023]; Gottschling in Moritz/
Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, §26 Rz.166; krit. Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 75).

» Investmentfonds: Ein AIF, der sowohl die Voraussetzungen fiir eine Immobi-
lien-Gesellschaft als auch fiir einen Investmentfonds erfiillt, kann auch dann als
Immobiliengesellschaft erworben werden, wenn er die Voraussetzungen von
Nr. 4 Buchst. h oder i nicht erfillt (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.23; vgl.
auch BaFin v. 16.10.2017 - WA 42 - QB 4100 - 2016/005 zur Einstufung einer
Immobilien-Gesellschaft als AIF).

» Aktive unternehmerische Bewirtschaftung: Eine aktive unternehmerische Be-
wirtschaftung ist bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften ungeachtet
Nr. 7a Satz 1 unschédlich (§ 15 Abs. 2 Satz 2 iVm. § 29 Abs. 1, s. auch Anm. 57).

Betriebsvorrichtungen und Bewirtschaftungsgegenstinde (Nr. 4 Buchst. g): Die
Aufnahme von Bewirtschaftungsgegenstanden iSv. § 231 Abs. 3 KAGB ist folge-
richtig, weil derartige Gegenstinde auch von Immobilien-Gesellschaften erworben
werden diirfen. Hierzu gehoren auch die Anteile an einer nicht weiter am Vermo-
gen einer Immobilien-Gesellschaft in der Rechtsform einer KG beteiligten Kom-
plementir-GmbH sowie Gesellschaften, die ausschlieSlich Bewirtschaftungsgegen-
stinde iSv. § 231 Abs. 3 KAGB halten (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.24). Zu
den Bewirtschaftungsgegenstinden kénnen ferner Anlagen zur Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien gehoren. Der Betrieb dieser Anlagen stellt gleichwohl
aktive unternehmerische Bewirtschaftung dar, so dass insoweit Nr. 7a zu beachten
ist (s. Anm. 57; vgl. dazu auch Bidecker in BeckOK, § 26 Rz. 203 [4/2024]). Mit
dem DiskE des BMF fiir ein Gesetz zur Forderung von Investitionen von Fonds in
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erneuerbare Energien und Infrastruktur (s. Anm. 1) soll in § 231 Abs. 3 KAGB
klargestellt werden, dass Gegenstande, die der Erzeugung, der Umwandlung, dem
Transport oder der Speicherung von Energie aus erneuerbaren Energien im Sinne
des § 3 Nr. 21 EEG dienen, oder Gegenstinde, die fiir Ladestationen fiir Elektro-
mobilitdt erforderlich sind, zu den Bewirtschaftungsgegenstinden gehoren. Dies
entspricht der bisherigen VerwAuffassung (DiskE, 35).

Investmentanteile (Nr. 4 Buchst. h): Anteile an Investmentfonds iSd. Kapitels 2
sind nur noch zulédssige Vermogensgegenstinde, wenn es sich um OGAW handelt
oder der Investmentfonds die Voraussetzungen eines Spezial-Investmentfonds mit
Ausnahme der anlegerbezogenen Voraussetzungen (Nr. 8) erfiillt. Obwohl das Ge-
setz von Organismen fiir gemeinsame ,Kapitalanlagen® in Wertpapieren spricht,
sind hiermit OGAW iSv. § 1 Abs. 2 KAGB bzw. der OGAW-Richtlinie gemeint
(BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.25). Als Wertpapier ausgestaltete Investmentan-
teile konnen jedoch nach Nr. 4 Buchst. a erworben werden, auch wenn fiir diese
die Voraussetzungen der Nr. 1 bis 7 nicht erfiillt sind (BMF, Anwendungsfragen,
Rz.26.26; glA Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 105 [7/2023]; Gott-
schling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 183; Biodecker in BeckOK,
§ 26 Rz. 211 [4/2024]). Hielt ein Spezial-Investmentfonds am 31.12.2017 Invest-
mentanteile iSv. § 1 Abs. 1b Satz2 Nr.5 Buchst. h InvStG aF, die nach Nr. 4
Buchst. h oder i nicht mehr zuldssig sind, beanstandete es die FinVerw. nicht,
wenn diese Anteile bis zum 30.6.2018 behalten wurden (BMF v. 21.12.2017 - IV C
1-S1980 - 1/16/10010:016, 2017/1058518, DStR 2018, 194 Rz. 5). Mit dem DiskE
des BMF fiir ein Gesetz zur Forderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare
Energien und Infrastruktur (s. Anm. 1) soll Nr. 4 Buchst. h dahingehend geéndert
werden, dass nicht mehr nur Investmentanteile an OGAW und in- und ausl. In-
vestmentfonds, die die Voraussetzungen von Nr. 1 bis Nr. 7 erfiillen miissen, son-
dern Investmentanteile an sémtlichen in- und ausl. Investmentfonds zuldssige Ver-
mogensgegenstinde sein konnen. Damit soll vor allem die Beteiligung von Spezial-
Investmentfonds an Infrastruktur-Sondervermégen iSv. §$ 260aff. KAGB ermog-
licht werden (vgl. DiskE, 30). Die Regelung ist indes nicht darauf beschrankt. Viel-
mehr konnen samtliche Arten von Investmentfonds erworben werden, wodurch
generell Investitionsmoglichkeiten erweitert und administrative Erleichterungen
geschaffen werden sollen (vgl. DiskE, 30).

Spezial-Investmentanteile (Nr. 4 Buchst. i): Anteile an Spezial-Investmentfonds
sind ohne Einschrdnkungen zuldssige Vermogensgegenstinde.

OPP-Projektgesellschaften und Infrastruktur-Projektgesellschaften (Nr. 4
Buchst. j):

» Der Begriff der OPP-Projekigesellschaft ergibt sich aus § 1 Abs. 19 Nr. 28 KAGB.
Auf die Rechtsform kommt es dabei nicht an, die OPP-Projektgesellschaft kann
also auch PersGes. sein.

D Erforderlich ist stets eine ,,Offentlich-Private-Partnerschaft: Dieser Begriff ist
gesetzlich nicht definiert. Ublicherweise wird hierunter eine dauerhafte, in
beiderseitigem Vorteil liegende, dem Gemeinwohl dienende Kooperation
zwischen der offentlichen Hand und Unternehmen der Privatwirtschaft
beim Entwerfen, bei der Planung, Erstellung, Finanzierung, dem Manage-
ment, Betreiben und Verwerten von bislang in staatlicher Verantwortung er-
brachten offentlichen Leistungen verstanden (vgl. amtliche Begr. zum sog.
OPP-Beschleunigungsgesetz, BTDrucks. 15/5668, 10). § 1 Abs. 19 Nr. 28
KAGB ist allerdings nicht nur auf inlind. OPP beschrinkt (glA Bddecker in

E 18 | Buge



F. Nr. 4: Zulassige Vermdgensgegenstiande | Anm. 25 Anhang zu § 20

BeckOK, § 26 Rz.225 [4/2024]; einschrinkend Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 86: nur EU/
EWR; aA Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, 2016, § 1 KAGB Rz. 382). Die
von der OPP-Projektgesellschaft errichteten Anlagen oder Bauwerke miissen
ferner der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben dienen. Diese konnen vielfiltig sein
(vgl. zu den méglichen Einsatzbereichen von OPP BTDrucks. 15/5668, 10).

D> Keine Beschrinkung auf Betreiberphase: Anders als nach dem aufgehobenen
InvG koénnen OPP-Projektgesellschaften auch vor der Betreiberphase erwor-
ben werden (vgl. von Livonius/Riedl in Moritz/Klebeck/Jesch, 2016, § 284
KAGB Rz. 69).

» Der Begriff der Infrastruktur-Projektgesellschaft ergibt sich aus §1 Abs. 19
Nr. 23a KAGB. Er ist nahezu identisch mit dem Begriff der OPP-Projektgesell-
schaft, erfordert aber keine Offentlich-Private-Partnerschaft. OPP-Projektge-
sellschaften sind somit stets auch Infrastruktur-Projektgesellschaften. Der Be-
griff umfasst aber auch rein privatwirtschaftlich initiierte Projekte (so aus-
driicklich BTDrucks. 19/27631, 87; vgl. auch Bidecker in BeckOK, § 26 Rz. 226
[4/2024]). Bis zum Inkrafttreten des FoStoG (s. Anm. 1) waren Gesellschaften,
deren Zweck auf die Durchfithrung derartiger Projekte gerichtet ist, nur im
Rahmen von Buchst. m und damit insbes. nur in der Rechtsform der KapGes.
und unter den weiteren Beschridnkungen von Nr. 5 und 6 erwerbbar (glA Gott-
schling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 194). Im Ubrigen kommt
es auch bei der Infrastruktur-Projektgesellschaft nicht auf die Rechtsform an,
dh., eine Infrastruktur-Projektgesellschaft kann ebenfalls PersGes. sein. Zu
Konkurrenzen s. unten.

Edelmetalle (Nr. 4 Buchst. k): Der Begriff der Edelmetalle umfasst investmentstl.
auch Halbedelmetalle (vgl. von Livonius/Riedl in Moritz/Klebeck/Jesch, 2016, § 284
KAGB Rz. 70) sowie einige weitere korrosionsbestindige, idR teurere und in glei-
chem Mafle wie Edelmetalle fungible und mit Wertaufbewahrungsfunktion ausge-
stattete Metalle (Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 108 [7/2023]; Bodecker
in BeckOK, § 26 Rz. 231 [4/2024]; Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020,
§26 Rz.197; Patzner/Kempf in Patzner/Doser/Kempf, Investmentrecht, 3. Aufl.
2017, § 1 InvStG aF Rz. 81). Erfasst wird aber nur der unmittelbare Erwerb von
Edelmetallen. Zertifikate auf Edelmetalle oder Finanzinstrumente, die die Wertent-
wicklung von Edelmetallen abbilden, konnen ggf. als Wertpapiere (Buchst. a) oder
Derivate (Buchst. ¢) erworben werden (glA Kretzschmann/Albrecht in Kretzsch-
mann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 89; vgl. auch BaFin v. 22.7.
2013 - WA 41 - Wp 2137 - 2013/0001, FAQ Eligible Assets, Teil 1 Ziff. 2 und 5).

Unverbriefte Darlehensforderungen (Nr.4 Buchst. 1): Unverbriefte Darlehens-
forderungen umfassen sowohl Gelddarlehensforderungen iSv. §§ 488ff. BGB als
auch Sachdarlehensforderungen iSv. §§ 607 ff. BGB, die allerdings nicht wertpa-
piermiaflig verbrieft sein diirfen (dann Buchst. a; vgl. Patzner/Kempf in Patzner/
Ddoser/Kempf, Investmentrecht, 3. Aufl. 2017, § 1 InvStG aF Rz. 82). Erfasst ist
nicht nur der Erwerb, sondern auch die Vergabe von Darlehen, sofern dies keine
GewStPflicht begriindet (Bindl/Mager, BB 2016, 2711 [2718]; Wenzel in Brandis/
Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 40 [11/2023]; Jetter in Beckmann/Scholtz/Voll-
mer, § 26 Rz. 110 [7/2023]; Gottschling in Moritz/Jesch/ Mann, 2. Aufl. 2020, § 26
Rz. 201f; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/
Klein, 2023, § 26 Rz. 90; vgl. auch Bidecker in BeckOK, § 26 Rz. 240 [4/2024], der
allerdings die Gewerblichkeit grds. verneint).
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Beteiligungen an Kapitalgesellschaften (Nr. 4 Buchst. m):

» Der Begriff der Kapitalgesellschaft ist technisch, dh. iSv. § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG
zu verstehen. Optierende PersGes. iSv. § la KStG sind nicht erfasst (§2
Abs. 16). Der Begriff umfasst allerdings auch ausldnd. Gesellschaften, die auf-
grund eines Rechtstypenvergleichs einer AG, GmbH oder KGaA vergleichbar
sind (Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein,
2023, §26 Rz.91; vgl. auch Mann in Weitnauer/Boxberger/ Anders, KAGB,
3. Aufl. 2021, § 26 InvStG 2018 Rz. 18 zu Nr. 5). Der Begriff soll den Begriff der
Unternehmensbeteiligung aus § 2 Abs. 4 Nr. 9, 11 InvG aF (nunmehr § 284
Abs. 2 Nr. 2 Buchst. i KAGB fiir Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen)
ersetzen, wurde jedoch eingeengt und umfasst insbes. nicht mehr Anteile an
PersGes. (vgl. amtliche Begr. zum AIFM-StAnpG in BTDrucks. 18/68, 41). An-
teile an (Spezial-)Investmentfonds, auch wenn sie die Rechtsform von KapGes.
(zB Investment-AG) haben, fallen wegen § 6 Abs. 1 iVm. § 29 Abs. 1 fiir Zwe-
cke des InvStG nicht unter Buchst. m. Sie konnen vielmehr gem. Buchst. h oder
i erworben werden (aA Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26
Rz. 207; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 113 [7/2023]; Bodecker in
BeckOK, § 26 Rz. 212, 248 [4/2024]).

» Die Ermittlung des Verkehrswerts muss moglich sein. Dies bedeutet, dass der
Wert der Beteiligung anhand einer anerkannten Methode der Unternehmens-
bewertung ermittelt werden kann (Kondgen in Berger/Steck/Liibbehiisen, 2010,
§ 2 InvG Rz. 32). Insoweit wird man sich an §§ 26, 28, 32 KARBV zu orientie-
ren haben.

Kryptowerte (Nr. 4 Buchst. n):

» Der Begriff der Kryptowerte richtet sich nach § 1 Abs. 11 Satz 4 KWG. Erfasst
sind danach virtuelle Wahrungen, die tiblicherweise als Token oder Coins be-
zahlt werden. Am bekanntesten diirften Bitcoin, Ether, Litecoin und Ripple sein.
Der Begriff der Kryptowerte ist ein Auffangtatbestand, der auch anderen Kate-
gorien des Finanzinstrumentebegriffs in § 1 Abs. 11 KWG zuzuordnen sein
kann. Erfasst sind auch sog. Security Token und Investment Token, die ggf. als
aktiendhnliche Anteile, Schuldtitel, Vermégensanlage oder Investmentanteile
iSv. § 1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 1, 2, 3, 5 KWG einzustufen sein kénnen (s. zum Gan-
zen BaFin v. 2.3.2020, Merkblatt: Hinweise zum Tatbestand des Kryptover-
wahrgeschifts, Abschn. 1.1; Schwennicke in Schwennicke/ Auerbach, KWG,
4. Aufl. 2021, § 1 Rz. 253 ff. mwN; zur stl. Behandlung s. BMF v. 10.5.2022 - IV
C 1 -S2256/19/10003:001, 2022/0493899, BStBI. I 2022, 668). Nicht erfasst sind
elektronische Gutscheine fiir Waren und Dienstleistungen (Utility Token,
Schwennicke in Schwennicke/ Auerbach, KWG, 4. Aufl. 2021, § 1 Rz. 259) sowie
E-Geld, Verbundzahlungssysteme und Zahlungsvorginge von Anbietern elek-
tronischer Kommunikationsnetze oder -dienste (vgl. § 1 Abs. 11 Satz 5 KWG).

P Kein Wertpapier: Ob ein Kryptowert zugleich die Voraussetzungen eines Wert-
papiers erfiillt, ist einzelfallabhidngig und nach Nr. 1 iVm. §$ 193, 198 KAGB zu
beantworten. Die Wertpapiereigenschaft nach anderen Gesetzen (s.dazu
Schwennicke in Schwennicke/Auerbach, KWG, 4. Aufl. 2021, §1 Rz 257f
mwN) kann, muss aber nicht notwendigerweise auf §$ 193, 198 KAGB durch-
schlagen.

Beteiligungen an Personengesellschaften als solche sind grds. keine erwerbbaren

Vermogensgegenstinde mehr (Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwen-
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ke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 54; vgl. fir gewerbliche PersGes. BMF, An-
wendungsfragen, Rz. 26.21; BMF v. 23.10.2014 - IV C 1 - S 1980 - 1/13/10007:007,
2014/0939400, DStR 2014, 2346 Rz. 4 zum bisherigen Recht). Zum Bestandsschutz
fir Unternehmensbeteiligungen s. Anm. 45.

» Bei vermdigensverwaltenden Personengesellschaften (einschliefllich gewerblich
gepragten PersGes.) gestattet die FinVerw. eine Durchschau auf die von der
PersGes. gehaltenen Vermogensgegenstinde. Dies gilt jedoch nicht fiir Immo-
bilien-Gesellschaften in der Rechtsform einer vermogensverwaltenden Pers-
Ges.; diese sind vielmehr nach Nr. 4 Buchst. f erwerbbar (vgl. BMF, Anwen-
dungsfragen, Rz.26.29). Eine Durchschau findet uE auch dann nicht statt,
wenn der Anteil an der vermégensverwaltenden PersGes. als Wertpapier (zB
geschlossener Fonds gem. § 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB) qualifiziert. Er ist
dann als Wertpapier (Buchst. a) ohne Riicksicht auf die von der PersGes. gehal-
tenen Vermogensgegenstinde erwerbbar. Dem steht nicht entgegen, dass das
BMEF auch bei AIF in der Rechtsform einer vermogensverwaltenden oder ge-
werblich geprigten PersGes. ,durchschauen® will (BMF, Anwendungsfragen,
Rz.26.29). Ein AIF in der Rechtsform einer PersGes. ist nur dann Wertpapier,
wenn er zusitzlich die Voraussetzungen von § 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB
erfullt.

» Anteile an gewerblichen Personengesellschaften (nicht jedoch gewerblich ge-
pragte PersGes.) konnen jedenfalls dann erworben werden, wenn sie in eine an-
dere Kategorie von Nr. 4 fallen, insbes. als Wertpapier (zB geschlossener Fonds
gem. § 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB; glA Haug, Ubg 2017, 303 [304]), Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften oder OPP-Projektgesellschaften qualifi-
zieren (glA Bindl/Mager, BB 2016, 2711 [2718]). Anteile an gewerblichen Pers-
Ges., die in keine dieser Kategorien fallen, sollten uE gleichwohl im Rahmen
der 10 %igen Offnungsquote erwerbbar sein (glA Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/Hensel/Klein, 2023, §26 Rz.56; Patzner/
Kempf in Patzner/Ddser/Kempf, Investmentrecht, 3. Aufl. 2017, § 1 InvStG aF
Rz. 84; vgl. auch Mann in Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021,
§ 26 InvStG 2018 Rz. 15; vgl. auch BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.21, wonach
aber ein bewusstes Ausnutzen der Offnungsquote unzuléssig sein soll). Letzte-
res gilt allerdings nicht fiir bestandsgeschiitzte Anteile an PersGes. iSv. Nr. 5
Satz 3 (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.25).

» Optierende Personengesellschaften (§ 1a KStG) gelten fiir Zwecke von § 26 nicht
als KapGes. (§ 2 Abs. 16). UE miissen daher die vorstehenden Grundsitze auch
fir optierende PersGes. gelten (wohl glA Haug, FR 2021, 410 [413]).

Konkurrenzen: Vermogensgegenstinde konnen uE in mehrere Kategorien von
Nr. 4 fallen. Fir die Erwerbbarkeit ist es ausreichend, dass der betreffende Vermo-
gensgegenstand zumindest in eine Kategorie zuldssiger Vermogensgegenstinde
fallt (vgl. Mann in Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG
2018 Rz. 16; Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 75 [7/2023); Bodecker in
BeckOK, § 26 Rz. 146 [4/2024]). So konnen zB nach Nr. 4 Buchst. h oder i nicht
erwerbbare Investmentanteile als Anteile an Immobilien-Gesellschaften (Nr. 4
Buchst. f) erworben werden, wenn sie die Voraussetzungen dafiir erfiillen (BMF,
Anwendungsfragen, Rz. 26.23). Ebenso konnen Investmentanteile, die nicht die
Vorgaben von Nr. 4 Buchst. h erfiillen, aber als Wertpapier ausgestaltet sind, nach
Nr. 4 Buchst. a erworben werden (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.26). Bei Betei-
ligungen an KapGes. miissen die Anforderungen der Nr. 5 und 6 auch dann erfiillt
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sein, wenn die Beteiligung an der KapGes. auch noch in eine andere Kategorie fillt
(vgl. Mann in Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, 3. Aufl. 2021, § 26 InvStG
2018 Rz. 18; Bddecker in BeckOK, § 26 Rz. 146 [4/2024]; s. dazu im Einzelnen
Anm. 45, 50). Der Begriff der Infrastruktur-Projektgesellschaft ist zwar weiter als
der der OPP-Projektgesellschaft. Gleichwohl sind OPP-Projektgesellschaften uE
immer auch Infrastruktur-Projektgesellschaften. Dies hat Bedeutung fiir Nr. 5.

26-44 Einstweilen frei.

45 G. Erlauterungen zu Nr. 5: 20 %-Grenze fiir Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften

Die 20 %-Grenze fiir Beteiligungen an KapGes. geht auf die 20 %-Grenze fiir Un-
ternehmensbeteiligungen in § 90h Abs. 4 Satz 1 InvG aF (jetzt § 284 Abs. 3 Satz 1
Nr. 1 KAGB fiir Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen) zuriick (vgl. amtliche
Begr. zum AIFM-StAnpG in BTDrucks. 18/68, 41f; BMF v. 23.10.2014 - IV C 1 -
S 1980 - 1/13/10007:007, 2014/0939400, DStR 2014, 2346 Rz. 4).

Der Wert des Investmentfonds ergibt sich aus den aktuellen (Kurs-)Werten der
Vermogensgegenstinde abziiglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen
Verbindlichkeiten (vgl. amtliche Begr. zum AIFM-StAnpG in BTDrucks. 18/68,
42; BaFin v. 1.12.2009 - WA 41 - Wp 2136 - 2008/0053, Fragenkatalog zu § 53
InvG aF, Rz. IL.6; glA Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 126 [7/2023];
Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023,
§ 26 Rz. 101).

Der Begriff der Beteiligung an Kapitalgesellschaften ist wie in Nr. 4 Buchst. m,
also technisch iSv. § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG (einschliefllich vergleichbarer ausland.
Rechtformen, aber ohne optierende PersGes. iSv. § la KStG), zu verstehen
(s. Anm. 25). Es ist unerheblich, ob die Beteiligung an der KapGes. auch in eine
andere Kategorie zuldssiger Vermogensgegenstinde gem. Nr. 4 fillt. Der Begriff
umfasst daher insbes. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften oder OPP-Pro-
jektgesellschaften in der Rechtsform einer KapGes. Anteile an (Spezial-)Invest-
mentfonds fallen wegen § 6 Abs. 1 iVm. § 29 Abs. 1 auch dann nicht hierunter,
wenn der (Spezial-)Investmentfonds die Rechtsform einer KapGes. (zB Invest-
ment-AG) hat (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.27, 26.33; glA Gottschling in Mo-
ritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26 Rz. 222; Wenzel in Brandis/Heuermann, § 26
InvStG 2018 Rz. 44 [11/2023]; Jetter in Beckmann/Scholtz/ Vollmer, § 26 Rz. 122 [7/
2023]; Bodecker in BeckOK, §26 Rz.257 [4/2024]; Kretzschmann/Albrecht in
Kretzschmann/Schwenke/ Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 981.).

Beteiligungen an EEG-Gesellschaften iSv. Nr. 6 Satz 2 Buchst. ¢ fallen uneinge-
schrankt unter die 20 %-Grenze. Eine nennenswerte Finanzierung der Erzeugung
erneuerbarer Energien durch Spezial-Investmentfonds diirfte daher kaum méoglich
sein. Gleiches galt bis zum Inkrafttreten des FoStoG (s. Anm. 1) fiir OPP-Projektge-
sellschaften. Allerdings stellen diese nunmehr einen Unterfall der Infrastruktur-
Projektgesellschaft dar, so dass sie uE gem. Nr. 5 Satz 2 erwerbbar sind. Sofern eine
EEG-Gesellschaft allerdings zugleich die Voraussetzungen einer Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaft erfiillt, muss die 20 %-Grenze auch insoweit unanwendbar sein.

Keine Borsennotierung (Nr. 5 Satz 1): Die 20 %-Grenze gilt nicht fiir bérsenno-
tierte Beteiligungen an KapGes. Diese sind (auch) Wertpapiere iSv. Nr. 4 Buchst. a
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und konnen daher unbegrenzt erworben werden (BMF, Anwendungsfragen,
Rz. 26.33). Der Begriff des organisierten Marktes bestimmt sich nach § 1 Abs. 19
Nr. 29 KAGSB, fiir die fehlende Borsenzulassung kann auf den Begriff des ,nicht
notierten Unternehmens® iSv. § 1 Abs. 19 Nr. 27 KAGB (jeweils iVm. § 2 Abs. 1)
zuriickgegriffen werden (Mann in Weitnauer/Boxberger/ Anders, KAGB, 3. Aufl.
2021, §26 InvStG 2018 Rz.18; aA Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/
Schwenke/Behrens/ Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 100: § 261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB).

Immobilien-Gesellschaften und Infrastruktur-Projektgesellschaften (Nr. 5 Satz 2):
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften (Nr. 4 Buchst. f) und Infrastruktur-
Projektgesellschaften (Nr. 4 Buchst. j) sind nicht in die 20 %-Grenze einzubeziehen.

» Nach Inkrafttreten des FoStoG (s. Anm. 1) ist lediglich erforderlich, dass die
Anlagebedingungen vorsehen, dass die Investmentfonds das bei ihnen ange-
legte Geld (auch) in Immobilien, Immobilien-Gesellschaften oder in Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften anlegen. Eine Mindestquote fiir diese Vermdogensge-
genstinde miissen die Anlagebedingungen nicht mehr vorsehen. Aufgrund der
gesetzgeberischen Intention (vgl. BTDrucks. 19/27631, 112) kénnen die Anla-
gebedingungen somit auch den Erwerb von Anteilen an anderen Immobilien-
fonds (vgl. § 2 Abs. 9 Satz 4) und Anteilen an Gesellschaften iSv. § 2 Abs. 9
Satz 6 vorsehen. Da der Begriff der Infrastruktur-Projektgesellschaft stets auch
OPP-Projektgesellschaften erfasst, sind uE nunmehr auch OPP-Projektgesell-
schaften ohne Begrenzung erwerbbar. Gleiches muss gelten, wenn eine EEG-
Gesellschaft (Nr. 6 Satz 2 Buchst. ¢) zugleich die Voraussetzungen einer Infra-
struktur-Projektgesellschaft erfiillt. Umgekehrt diirften reine Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften, die weder zugleich OPP-Projektgesellschaften noch EEG-Ge-
sellschaften sind, nur sehr eingeschrankt erwerbbar sein, weil eine korrespon-
dierende Ausnahme in Nr. 6 Satz 2 fir Infrastruktur-Projektgesellschaften fehlt.
Es ist daher zweifelhaft, ob die Investition von Spezial-Investmentfonds in In-
frastrukturprojekte dadurch tatsachlich erleichtert wird.

» Bis zum Inkrafttreten des FoStoG (s. Anm. 1) galt Nr. 5 Satz 2 zum einen nur
fir Immobilien-Gesellschaften und zum anderen - anders als noch § 1 Abs. 1b
Satz 2 Nr. 6 Satz 2 InvStG aF - nur fir Fonds, die nach ihren Anlagebedingun-
gen mehr als 50 % ihres Aktivvermégens in Immobilien oder Immobilien-Ge-
sellschaften anlegen. Zwar entsprach diese Formulierung § 2 Abs. 9 Satz 1 (al-
lerdings ohne den Begriff ,fortlaufend®), es war jedoch uE zweifelhaft, ob auch
im Ubrigen auf § 2 Abs. 9 zuriickgegriffen werden konnte, insbes. ob die zu-
sitzlichen Regelungen in § 2 Abs. 9 Sitze 4ff. anwendbar sind. Die Hohe des
Aktivvermogens ist uE gleichwohl nach § 2 Abs. 9a zu ermitteln. Dies scheint
auch Auffassung der FinVerw. zu sein, denn sie will ,alternativ’ den Wert des
Investmentfonds gem. § 2 Abs. 9a Satz 2 als Bemessungsgrundlage zulassen.
Unabhiéngig davon beanstandete es die FinVerw. bis zum 31.12.2021 nicht,
wenn in den Anlagebedingungen nur allg. eine Anlage in Immobilien vorgese-
hen war (s. zum Ganzen BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.32). Diese Nichtbe-
anstandungsregelung diirfte mit dem Inkrafttreten des FoStoG iiberholt sein
(glA Bodecker in BeckOK, § 26 Rz. 258 [4/2024]; Jetter in Beckmann/Scholtz/
Vollmer, § 26 Rz. 124 [7/2023]).

Bestandsschutzregelung fiir Unternehmensbeteiligungen (Nr. 5 Satz 3): Der Be-
griff der Unternehmensbeteiligung bestimmt sich nach § 2 Abs. 4 Nr. 9, 11 InvG
aF (bzw. nunmehr inhaltsgleich § 284 Abs. 2 Nr. 2 Buchst. i KAGB). Die Bestands-
schutzregelung betrifft vor allem Anteile an gewerblichen PersGes., insbes. ge-
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schlossenen Fonds (BMF, Anwendungsfragen, Rz. 26.34). Sofern diese allerdings
als Wertpapiere iSv. § 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB qualifizieren, fallen sie bereits
von vornherein nicht in den Anwendungsbereich von Nr. 5, sondern sind als
Wertpapiere (Nr.4 Buchst. a) ohne Einschrankungen erwerbbar. Der relevante
Zeitpunkt ist aus § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 6 Satz 3 InvStG aF iibernommen und stellt
auf den Gesetzesbeschluss des Deutschen BTag zum AIFM-StAnpG ab. Das sollte
verfassungsrechtl. unproblematisch sein. Mafigeblich ist insoweit der Erwerb des
wirtschaftlichen Eigentums (Haisch/Helios, FR 2014, 313 [323]; Kretzschmann/Al-
brecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/Hensel/Klein, 2023, § 26 Rz. 105; enger
BMF v. 4.6.2014 - IV C 1 - S 1980 - 1/13/10007:002, 2014/0500897, FR 2014, 715
Rz.7; aA Jetter in Beckmann/Scholtz/Vollmer, § 26 Rz. 125 [7/2023]: dingliches
Rechtsgeschift). Bestandsgeschiitzte Anteile an PersGes. iSv. Nr.5 Satz 3 sind
nicht zusitzlich auf die Offnungsquote anzurechnen (BMF, Anwendungsfragen,
Rz. 26.35).

Kryptowerte (Nr. 5 Satz 4): Fir Kryptowerte (Nr. 4 Buchst. n) gilt in Anlehnung
an die aufsichtsrechtl. Vorgaben (§ 284 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 KAGB) ebenfalls eine
20 %-Grenze. Es handelt sich dabei jedoch um eine eigenstindige Grenze, die un-
abhingig von der 20 %-Grenze in Nr. 5 Satz 1 ist. Auf diese Grenze sind daher we-
der Beteiligungen an KapGes. iSv. Nr. 5 Satz 1 noch bestandsgeschiitzte Unterneh-
mensbeteiligungen iSv. Nr. 5 Satz 3 anzurechnen.

46-49 Einstweilen frei.

50 H. Erlauterungen zu Nr. 6: Emittentenbezogene 10 %-Grenze

Die 10 %-Grenze in Nr. 6 ist aus § 1 Abs. 1b Satz 2 Nr. 7 InvStG aF tibernommen
worden. Sie wurde mit dem AIFM-StAnpG erstmals eingefiihrt.

Zweck: Trotz gewisser Ahnlichkeiten mit den emittentenbezogenen Anlagegren-
zen fiir OGAW in § 210 KAGB (bzw. § 64 InvG aF) dient die Grenze in Nr. 6 nicht
der Risikostreuung (glA Gottschling in Moritz/Jesch/Mann, 2. Aufl. 2020, § 26
Rz. 239). Zweck ist vielmehr, die Moglichkeiten zur unternehmerischen Einfluss-
nahme weitgehend auszuschliefen und die Nutzung von Schachtelprivilegien nach
DBA sowie die Anwendung der Mutter-Tochter-Richtlinie auszuschlieffen (vgl.
amtliche Begr. zum AIFM-StAnpG, BTDrucks. 18/68, 42). Zu den Folgen bei
Uberschreiten der 10 %-Grenze s. § 29 Anm. 15; § 52 Anm. 5.

Grundfall (Nr. 6 Satz 1):

P Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft: Ebenso wie bei Nr. 5 ist dieser Begriff
wie in Nr. 4 Buchst. m, also technisch iSv. § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG (einschliefSlich
vergleichbarer ausldnd. Rechtformen), zu verstehen. Aufgrund von § 2 Abs. 16
gilt allerdings der Anteil an einer optierenden PersGes. iSv. § 1a KStG auch fiir
Zwecke von Nr. 6 Satz 1 nicht als Beteiligung an einer KapGes. Demzufolge
konnen auch mehr als 10 % der Anteile an einer optierenden PersGes. erwor-
ben werden (aA moglicherweise Haug, FR 2021, 410 [413]). Anteile an (Spe-
zial-)Investmentfonds fallen wegen § 6 Abs.1 iVm. §29 Abs. 1 nicht unter
Nr. 6, auch wenn der (Spezial-)Investmentfonds die Rechtsform einer KapGes.
(zB Investment-AG) hat (glA Gottschling in Moritz/Jesch/ Mann, 2. Aufl. 2020,
§ 26 Rz.250; Wenzel in Brandis/Heuermann, § 26 InvStG 2018 Rz. 47 [11/
2023]; Kretzschmann/Albrecht in Kretzschmann/Schwenke/Behrens/ Hensel/
Klein, 2023, § 26 Rz. 111). Nach Auffassung der FinVerw. soll dies bei Invest-
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