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Fondsbranche ist gefragt

Von Frank Dornseifer

eutschland soll im Jahr 2045
D klimaneutral sein. Der Weg zu

diesem Ziel ist die Energiewen-
de. Dafiir braucht Deutschland eine un-
bedingte Transformationsbereitschaft,
Tausende Terawattstunden erneuerba-
rer Energie (Solar, Onshore/Offshore-
Wind, Wasser, Geothermie, Biomasse)
und schlieBlich gigantische Finanzmit-
tel, mit denen Anlagen zur Erzeugung,
Durchleitung und Speicherung dieser
Energie gebaut und betrieben werden
konnen.

Dass die 6ffentliche Hand diese Sum-
men nicht allein aufbringen kann, liegt
auf der Hand. Immer mehr Investoren,
insbesondere langfristig orientierte in-

Die Energiewende ist ohne
den Beitrag von privatem
Kapital nicht zu stemmen.

stitutionelle Investoren wie Versiche-
rungen, Pensionskassen oder Versor-
gungswerke suchen nach sicheren und
nachhaltigen Kapitalanlagen mit Ren-
ditepotential, die zudem Inflations-
schutz bieten. Verstarkt wird dieser
Trend durch die europiische Sustaina-
ble Finance Initiative, den Green Deal,
deren Zielsetzung es ist, Kapitalstrome
in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten zu
lenken. Freiwillige Selbstverptlichtun-
gen der Branche — wie beispielsweise
auf Grundlage der UN Principles for
Responsible Investment (PRI) — werden
somit zunehmend von gesetzlichen Vor-
gaben uberlagert, und dadurch erhoht
sich der Druck auf Investoren weiter,
nachhaltig unter ESG-Gesichtspunkten
zu investieren.

Eine zentrale Rolle soll und kann die
— deutsche — Fondsbranche uberneh-
men. Insbesondere Immobilien- und
Infrastrukturfonds sollen ,,einen grof3e-
ren Beitrag zur Energiewende leisten®,
und dazu enthélt das Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz wichtige Anderungen im
Fondsaufsichtsrecht (KAGB), damit
deutsche Investmentfonds verstarkt in
Anlagen investieren konnen, die zur Er-
zeugung, zum Transport und zur Spei-
cherung von Strom, Gas oder Warme
aus erneuerbaren Energien (EEA) be-
stimmt und geeignet sind.

So weit, so gut. Damit die Fondsbran-
che diesen Beitrag zur Energiewende
leisten kann, reicht eine simple Erwei-
terung des Anlagekatalogs aber bei
Weitem nicht aus. Infrastruktur ist eine
komplexe Anlageklasse, die sich nicht
nur von herkommlichen Anlageklassen
wie Aktien und Renten, sondern auch
Immobilien oder Private Equity deut-
lich unterscheidet. Typischerweise wer-
den vom Fondsinitiator Projekt-
gesellschaften genutzt, die dann
beispielsweise einen Windpark erwer-
ben oder betreiben. Da die Fonds als
Treuhdnder agieren, missen sie diese
Gesellschaft nicht nur passiv halten,
sondern auch einen gewissen Einfluss
ausiiben, damit die Interessen der Inves-
toren gewahrt werden. Und genau die-
sen strukturellen, aber auch den daraus
resultierenden steuerrechtlichen Beson-
derheiten muss nun der Gesetzgeber ge-
recht werden. Aber genau diese werden

im Zukunftsfinanzierungsgesetz (und
auch im Wachstumschancengesetz) bis-
lang nicht adressiert.

Einschlagige Fonds, die zukunftig die
Energiewende finanzieren wollen, be-
geben sich also auf hochst unsicheres
Terrain. Zum einen ist unklar, ob und in
welchem Umfang sie ihrer Treuhdnder-
funktion bei den Projektgesellschaften
nachkommen diirfen. Zum anderen
droht fiir sie ohne flankierende Rege-
lungen im Investmentsteuergesetz ein
steuerrechtlicher Statusverlust — bis hin
zur Auflosung. Denn Investmentfonds
sind grundsatzlich im Rahmen ihrer
Vermogensverwaltung von der Korper-
schaftsteuer — partiell — und ebenso von
der Gewerbesteuer befreit. Die im In-
vestmentsteuergesetz niedergelegte Ge-
werbesteuerbefreiung gilt jedoch nur
unter der Mal3gabe, dass der Fonds den
objektiven Geschaftszweck auf Anlage
und Verwaltung seiner Mittel fir ge-
meinschaftliche Rechnung der Anleger
beschrankt und seine Vermogensgegen-
stande nicht im wesentlichen Umfang
aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.
Erwirbt und betreibt nun jedoch ein In-
frastrukturfonds auf Grundlage der
neuen gesetzlichen Regelung einen
Wind- oder Solarpark oder eine ent-
sprechende Projektgesellschaft und er-
zeugt dann — wie gewtinscht — erneuer-
bare Energie zur Unterstiitzung der
Energiewende, erzielt er dadurch ge-
werbesteuerpflichtige Einkiinfte (Mit-
unternehmerschaft), aber genau das ist
ihm steuerrechtlich verboten oder ist
mit einem Statusverlust verbunden. Ver-
kehrte Welt!

Was ist also zu tun? Zunachst muss
die Treuhanderfunktion von Fonds ge-
starkt und eine gewisse Einflussnahme
und (Mit-)Entscheidungskompetenz an-
erkannt werden. Sodann miussen auch
im Investmentsteuerrecht die nun neu
vorgeschlagenen Anlagemoglichkeiten
im Bereich erneuerbarer Energien, ins-
besondere tiiber entsprechende Infra-
strukturprojektgesellschaften, uber-
nommen werden, ohne dass dies
sanktioniert wird. In diesem Zusam-
menhang ist eine klare Abgrenzung zu
[nvestitionen in operativ tatige gewerb-
liche Unternehmen erforderlich, um
missbrauchliche Gestaltungen auszu-
schlielen. Auch dies ist aber durch eine
definitorische Klarstellung moglich. So-
dann sind auf gesetzlicher oder Erlass-
ebene lUiberkommene Regelungen und
Beschrankungen, wie etwa die Verwal-
tungspraxis zur Beteiligung an gewerbli-
chen Personengesellschaften/Mitunter-
nehmerschaften,  aufzugeben, die
entsprechende Investitionen behindern.
Zu einem Verlust an Steuersubstrat, et-
wa bei der Gewerbesteuer fiir die Erzeu-
gung erneuerbarer Energie, kommt es
dadurch nicht, da diese Steuer auf Ebene
der Infrastrukturprojektgesellschaft ent-
steht und abgefiihrt wird, ohne dass der
Fonds steuerlich infiziert wird. Etwaige
Ertragsteuern werden schlieBBlich von
den Anlegern gezahlt, sofern es sich
nicht um steuerbefreite Anleger han-
delt. Eine Win-win-Situation ist zum
Greifen nah. Die Energiewende ist zu
wichtig, als dass auf die — deutsche -
Fondsbranche und die dahinterstehen-
den Anleger verzichtet werden kann.
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