Frankfurt,
30. Januar 2025

Stellungnahme des BVI! zum Entwurf eines FAQ zu Infrastruktursondervermdgen
gem. 88 260a ff KAGB
GZ: WA 52-Wp 2137/00035#00001

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit, zu dem Entwurf des FAQ zu Infrastruktursondervermégen gem.
8§ 260a ff KAGB Stellung zu nehmen.

Wir wissen es sehr zu schéatzen, dass die BaFin ihre Verwaltungspraxis zu Infrastruktur-Sondervermo-
gen klar darlegt und sich darum bemdiht, den FAQ an neue Festlegungen und Entwicklungen anzupas-
sen. Diese Aktualisierungen helfen dabei, eine aufsichtskonforme Umsetzung der regulatorischen Vor-
gaben zu gewéhrleisten und unseren Mitgliedern zuséatzliche Sicherheit zu bieten.

Nach eingehender Prufung des Entwurfs haben wir jedoch einige Feststellungen identifiziert, mit denen
wir nicht Gbereinstimmen. In Ziffer 8 wird festgelegt, dass Verfugungen tber Beteiligungen an Infra-
struktur-Projektgesellschaften in entsprechender Anwendung des § 234 S. 1 Nr. 3 KAGB der Zustim-
mung der Verwahrstelle bedurfen. In Ziffern 9, 15 und 21 werden § 235 KAGB (Anforderungen an Im-
mobilien-Gesellschaften), § 247 KAGB (Vermdgensaufstellung) und § 260 KAGB (Verauf3erung und
Belastung von Vermégensgegensténden) zumindest teilweise fir anwendbar erklart. Wir sind der Auf-
fassung, dass diese Feststellungen nicht sachgerecht sind bzw. in der Praxis zu Herausforderungen
fihren kdnnten, insbesondere auch die Feststellung, dass Kredite, die zum Sondervermdgen geho-
rende Infrastruktur-Projektgesellschaften aufnehmen, bei der Berechnung der Kreditaufnahmegrenze
des § 254 KAGB beriicksichtigt werden missen.

Einzelheiten entnehmen Sie bitte der beigefiigten Ubersicht (Anlage).

Wir wiirden es begriif3en, wenn Sie diese Aspekte im weiteren Konsultationsprozess berticksichtigen
wirden, und stehen flr einen vertiefenden Austausch gerne zur Verfigung.

1 Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fur eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
h&nder handeln Fondsgesellschaften ausschlief3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 115 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 4,4 Billionen Euro Anlagekapital
fur Privatanleger, Versicherer, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil von
27 Prozent der grof3te Fondsmarkt in der EU.



Anlage

Infrastruktur-Sondervermégen gemaf 88§ 260a ff. KAGB

BVI-Stellungnahme zum BaFin-Entwurf eines Fragen- und Antwortkatalogs

Infrastruktur-Projektgesellschaft

1. Welches Infrastrukturverstandnis liegt der Be-
griffsdefinition der Infrastruktur-Projektgesellschaft
in 8 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB zugrunde?

Gem. 8 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB sind Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften solche Gesellschaften,
die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Sat-
zung gegruindet wurden, um dem Funktionieren
des Gemeinwesens dienende Einrichtungen, An-
lagen, Bauwerke oder jeweils Teile davon zu er-
richten, zu sanieren, zu betreiben oder zu bewirt-
schaften.

Die Definition der Infrastruktur-Projektgesell-
schaft geht tiber die der OPP-Projektgesell-
schaftenin § 1 Abs. 19 Nr. 28 KAGB hinaus.

Der Begriff ,Infrastruktur* wird im Gesetz nicht ei-
gens definiert. Zum allgemeinen Verstandnis bietet
8 2 Abs. 10 des Gesetzes Uber das Bundesamt fur
Sicherheit in der Informationstechnik (BSI-Gesetz)
i.V.m. der nach § 10 Abs. 1 BSI-Gesetz erlassenen
Verordnung (BSI-KritisV) eine Orientierung, wobei
jedoch nicht auf die Erreichung der dort genannten
Schwellenwerte und die Einordnung als ,kritisch*
abzustellen ist.

2. Durfen Infrastruktur-Projektgesellschaften im Zu-
sammenhang mit Infrastrukturprojekten Immobilien
halten?

Ja. Da die o0.g. Definition der Infrastruktur-Projekt-
gesellschaft die Errichtung und Bewirtschaftung
von Bauwerken einschlief3t, kbnnen auch




Immobilien zum Vermdgen einer Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaft gehéren, sofern diese Immobilien
dem Funktionieren des Gemeinwesens dienen.

3. Kénnen Infrastruktur-Projektgesellschaften eine
reine Verpachterposition einnehmen (z.B. Ver-
pachtung von Infrastruktur an einen Betreiber)?

Ja. Infrastruktur-Projektgesellschaften missen Ein-
richtungen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils Teile
davon nicht selbst betreiben, sondern kénnen
diese auch ausschlie3lich vermieten oder verpach-
ten.

4. Kann sich eine reine Betreibergesellschaft als
Infrastruktur-Projektgesellschaft qualifizieren, auch
wenn sie keinen Infrastruktur-Sachwert wie eine
dem Funktionieren des Gemeinwesens dienende
Immobilie halt, sondern ausschlieRlich die opera-
tive Tatigkeit austibt?

Ja. Nach dem Wortlaut des § 1 Abs. 19 Nr. 23a
KAGB kénnen auch reine Betreibergesellschaften
als Infrastruktur-Projektgesellschaft eingeordnet
werden. Dies gilt auch, wenn diese selbst keine
Infrastruktur-Sachwerte halten, sondern aus-
schlieRlich eine reine operative Tétigkeit als Betrei-
berin von Infrastruktur wahrnehmen.

Erwerb von Immobilien

5. Kénnen ausgehend vom Wortlaut des § 260b
Abs. 1 KAGB Immobilien fir Rechnung des Infra-
struktur-Sondervermégens nur direkt erworben
werden oder ist eine Investition in Immobilien auch
indirekt tber Immobilien-Gesellschaften mdglich?

Nach derzeitiger Gesetzeslage ist nur ein direkter
Erwerb von Immobilien fir Rechnung eines Infra-
struktur-Sondervermégens zulassig, jedoch nicht
Uber eine Beteiligung an Immobilien-Gesellschaf-
ten.

Zwar spricht fur eine Moglichkeit der indirekten In-
vestition in Immobilien, dass die entsprechende
Anwendung der §8 230 bis 260 KAGB auch die
Vorschriften zu den Immobilien-Gesellschaften mit
umfasst. Dies gilt jedoch gemaf § 260a KAGB nur,
soweit in den 8§ 260b bis 260d KAGB nichts Ab-
weichendes geregelt ist. Anders als in § 231 Abs. 1
S. 1 Nr. 7 KAGB mit seinem Verweis auf § 234
KAGB sowie 284 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 f) KAGB sieht §
260b Abs. 1 KAGB in seiner enumerativen Aufzéh-
lung keine ausdruckliche Investitionsmdglichkeit in




Immobilien-Gesellschaften vor. Von einem gesetz-
geberischen Versehen kann aufgrund der explizi-
ten Einbeziehung von Immobilien-Gesellschaften
als zulassiger Vermégensgegenstand in den Vor-
schriften zu Immobilien-Sondervermégen und offe-
nen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebe-
dingungen nicht ausgegangen werden.

6. MiUssen Immobilien im Sinne von § 260b Abs. 1
Nr. 2 KAGB eine besondere Infrastrukturndhe ha-
ben, um den Charakter als Infrastrukturfonds zu
betonen?

Nein. Der Anlagegegenstand ,Immobilien* i.S.v. §
260b Abs. 1 Nr. 2 KAGB muss keine besondere
Infrastrukturndhe aufweisen. Zum einen wird der
Immobilienbegriff des § 1 Abs. 19 Nr. 21 KAGB mit
seinem allgemeinen Bedeutungsgehalt in den 88
260a ff. KAGB nicht modifiziert. Zum anderen wi-
derspréche eine zu enge Auslegung der zulassigen
Vermogensgegenstande dem Ubergeordneten Ziel
des Gesetzgebers: Die Steigerung der Attraktivitat
des Fonds durch Ermdglichung der begrenzten
Beimischung fungiblerer Immobilien. Immobilien,
die von einer Infrastruktur-Projektgesellschaft ge-
halten werden, mussen jedoch grundsatzlich einen
Bezug zu Infrastrukturanlagen haben.

7. Gelten fur den Erwerb von Immobilien i.S.v. §
260b Abs. 1 Nr. 2 KAGB die in 8§ 231 Abs. 1 Nr. 1
bis 6 KAGB genannten Erwerbsvoraussetzungen
und Anlagegrenzen entsprechend?

Gelten die vorgenannten Erwerbsvoraussetzungen
und Anlagegrenzen auch fur Infrastruktur-Anla-
gen?

Gelten die in den 8 231 Abs. 1 und 2, §§ 232 und
233 KAGB genannten Anlagebeschrankungen

Nein. Beim Erwerb von Immobilien fir Rechnung
eines Infrastruktur-Sondervermdgens sind die wei-
teren, auf Immobilien-Sondervermdgen zuge-
schnittenen Erwerbsvoraussetzungen und Anlage-
beschrankungen (8§ 231 Abs. 1 Nr. 1 bis 6 KAGB)
sowie Erwerbsgrenzen im Rahmen von indirekten
Beteiligungen (8 231 Abs. 5 KAGB) nicht einzuhal-
ten.




gemalR 8§ 231 Abs. 5 KAGB entsprechend fir Infra-
struktur-Projektgesellschaften?

Beteiligungen, § 234 ff KAGB

8. Ist die Regelung des § 234 KAGB zu Beteiligun-
gen mit der MaRRgabe auf Infrastruktur-Sonderver-
mogen anwendbar, dass der Begriff ,iImmobilien-
Gesellschaft* durch ,Infrastruktur-Projektgesell-
schaft" ersetzt werden kann?

Im Hinblick auf die Verwahrstellenbefugnisse (vgl.
§234 S. 1 Nr. 3 KAGB) wird § 1 Abs. 19 Nr. 23a
KAGB in § 84 Abs. 1 Nr. 5 KAGB nicht explizit auf-
gefuhrt. Bedeutet dies, dass Verfigungen tiber Be-
teiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften
nicht der Zustimmung der Verwahrstelle bediirfen?
Ist dann auch § 234 Satz 1 Nr. 3 KAGB insgesamt

Ja.

Verfugungen Uber Beteiligungen an Infrastruktur-
Projektgesellschaften bedurfen in entsprechender
Anwendung des § 234 S. 1 Nr. 3 KAGB der Zu-
stimmung der Verwahrstelle. Die Nichtaufnahme
des § 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB in den § 84 Abs. 1
Nr. 5 KAGB ist als gesetzgeberisches Versehen zu
werten.

Diese Einschéatzung kdnnen wir nicht nachvollzie-
hen. Infrastruktur-Projektgesellschaften und Immo-
bilien-Gesellschaften sind unterschiedliche Vermo-
gensgegenstande mit unterschiedlichen gesetzli-
chen Anlagegrenzen (s. auch Ausfuhrungen in Zif-
fer 17 sowie unsere Ausfilhrungen zu Ziffer 22).
Deshalb ist die Regulierung zu Immobilien-Gesell-
schaften auf Infrastruktur-Projektgesellschaften
nicht entsprechend anwendbar. Dieses Verstand-
nis spiegelt auch der Entwurf fur ein zweites Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz wider, wonach auch Inf-
rastruktur-Projektgesellschaften gemaR § 231 Abs.
1 S. 1 Nr. 8 KAGB zu den erwerbbaren Vermo-
gensgegenstanden eines Publikums-Immobilien-
sondervermdégens gehdren sollen. In diesem Zu-
sammenhang soll jedoch § 234 KAGB nicht ange-
passt werden, d. h. der Anwendungsbereich soll
nicht um Infrastruktur-Projektgesellschaften erwei-
tert werden.

Diese Festlegung entspricht u. E. nicht der bisheri-
gen Verwaltungspraxis. Sie steht auch im Wider-
spruch zum Entwurf des zweiten Zukunftsfinanzie-
rungsgesetzes, wonach eine entsprechende An-
wendung des § 84 Abs. 1 Nr. 5 KAGB auf Infra-
struktur-Projektgesellschaften (trotz Aufnahme die-
ses Vermogensgegenstandes in den § 231 Abs. 1
KAGB) nicht vorgesehen sein soll. Daher kann




auf Infrastruktur-Projektgesellschaften nicht an-
wendbar?

Gilt die 30%-Anlagegrenze des § 237 Abs. 3
KAGB gemal § 234 S. 1 Nr. 4 KAGB i.V.m. § 234
S. 3 KAGB entsprechend bei Minderheitsbeteili-
gungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften?

Die 30%-Anlagegrenze des § 237 Abs. 3 KAGB ist
auf Infrastruktur-Sondervermdégen nicht anwend-
bar. Zwar ist der Erwerb einer Minderheitsbeteili-
gung an Infrastruktur-Sondervermégen entspre-
chend § 234 S. 2 KAGB grundsétzlich méglich. So-
weit jedoch § 234 S. 3 KAGB einschrénkend auf §
237 Abs. 3 KAGB verweist, gehen § 260b Abs. 2 u.
Abs. 4 KAGB als speziellere Regelungen vor.

auch nicht von einem gesetzgeberischen Versehen
ausgegangen werden.

Es trifft zu, dass die 30%-Anlagegrenze des § 237
Abs. 3 KAGB auf Infrastruktur-Sondervermégen
nicht anwendbar ist. Als Begriindung bedarf es je-
doch keiner entsprechenden Anwendung von

§ 234 S. 2 KAGB (8 234 KAGB findet generell auf
Infrastruktur-Projektgesellschaften keine Anwen-
dung), um den Erwerb von Minderheitsbeteiligun-
gen an Infrastruktur-Projektgesellschaften zu er-
moglichen. Vielmehr ist zu bertcksichtigen, dass
§ 260b Abs. 2 KAGB lex specialis ist. Dort erfolgt
keine Einschrankung dahingehend, dass nur
100%-Beteiligungen erworben werden durfen.

Daher sollte die Antwort wie folgt gefasst werden:

»Der Erwerb einer Minderheitsbeteiligung an
Infrastruktur-Projektgesellschaft ist méglich. §
260b KAGB enthalt keine Einschrankung in Be-
zug auf Minderheitsbeteiligungen. Die 30%-An-
lagegrenze des § 237 Abs. 3 KAGB ist nicht auf
Infrastruktur-Sondervermégen entsprechend
anwendbar, da § 260b Abs. 2 u. Abs. 4 KAGB
als speziellere Regelungen vorgehen.”

9. Finden die in § 235 KAGB dargelegten Erwerbs-
voraussetzungen entsprechend auf Infrastruktur-
Projektgesellschaften Anwendung?

§ 235 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 KAGB findet mit der Maf3-
gabe Anwendung, dass sich bei Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften die Bewertung auf Einrichtun-

gen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils Teile davon

Diese Feststellung entspricht unseres Erachtens
nicht der bisherigen Verwaltungspraxis und steht
auch im Widerspruch zu den Festlegungen in Ziffer
11 unten.




bezieht. Der externe Bewerter darf in entsprechen-
der Anwendung des § 235 Abs. 2 Nr. 2 KAGB nicht
zugleich die regelmafige Bewertung gemal den
88 249 und 251 Abs. 1 KAGB durchfihren.

Im Ubrigen finden die in § 235 Abs. 1 und Abs. 2 S.
1 Nr. 3 KAGB normierten Erwerbsvoraussetzungen
keine Anwendung.

Die Bewertungsregelungen fur Immobilien-Gesell-
schaften (bzw. das fur Immobilien-Gesellschaften
geltende zweistufige Bewertungsverfahren) sind
nicht auf Infrastruktur-Projektgesellschaften an-
wendbar.

Mafgeblicher Bewertungsgegenstand ist vielmehr
die Beteiligung an der Infrastruktur-Projektgesell-
schaft (und nicht die von der Infrastruktur-Projekt-
gesellschaft gehaltene Infrastrukturanlage), bei der
es sich regelmalig um einen Vermdgensgegen-
stand mit dem Charakter einer unternehmerischen
Beteiligung handelt. Im Rahmen der Bewertung ei-
ner solchen Unternehmensbeteiligung erfolgt re-
gelméRig keine separate Bewertung der Infrastruk-
turanlagen durch einen separaten Infrastruktur-
Sachverstandigen.

Aus unserer Sicht findet § 235 KAGB daher gene-
rell keine entsprechende Anwendung auf Infra-
struktur-Sondervermégen. Auch insoweit erlauben
wir uns einen Hinweis auf den Entwurf des Zu-
kunftsfinanzierungsgesetzes. Hinsichtlich der
neuen Erwerbsmaoglichkeiten von Beteiligungen an
Infrastruktur-Sondervermdgen in § 231 Abs. 1 S. 1
Nr. 8 KAGB (neu) erfolgt keine Anpassung des

§ 235 KAGB, d. h. dessen Anwendungsbereich
wurde nicht um Beteiligungen an Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften erweitert.

10. Sind bei Infrastruktur-Projektgesellschaften
mehrstéckige Beteiligungsstrukturen zulassig?

Ja. Eine zum Infrastruktur-Sondervermégen geho-
rende Infrastruktur-Projektgesellschaft darf auch




Beteiligungen an anderen Infrastruktur-Projektge-
sellschaften halten.

11. Inwieweit finden die Bewertungsanforderungen
des 8§ 236 KAGB auf Infrastruktur-Projektgesell-
schaften entsprechende Anwendung?

Der Wert der Beteiligung an einer Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaft erfolgt nach den allgemein aner-
kannten Grundsatzen der Unternehmensbewer-
tung. Eine separate Bewertung der von der Infra-
struktur-Projektgesellschaft ggf. gehaltenen Infra-
strukturanlagen durch einen externen Bewerter
liegt im jeweiligen Ermessen der KVG, ist jedoch
nicht erforderlich.

Sofern die Infrastruktur-Projektgesellschaft gleich-
zeitig als Immobilien-Gesellschaft im Sinne des § 1
Abs. 19 Nr. 22 KAGB qualifiziert, finden die Vor-
schriften der Bewertung von Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften entsprechende Anwen-
dung. Insbesondere darf diese fiir Rechnung des
Infrastruktur-Sondervermdgens unmittelbar oder
mittelbar nur erworben werden, wenn die im Jah-
resabschluss oder in der Vermdgensaufstellung
der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen Im-
mobilien von einem Bewerter, der nicht zugleich
die regelmafige Bewertung vornimmt, bewertet
werden.

Es ware eine Klarstellung oder ein Beispiel hilf-
reich, in welchen Fallen eine Infrastruktur-Projekt-
gesellschaft gleichzeitig als Immobilien-Gesell-
schaft qualifiziert.

12. Ist § 237 KAGB (Umfang der Beteiligung und
Anlagegrenzen) entsprechend anwendbar auf Inf-
rastruktur-Sondervermégen?

Nein. Zum Umfang der Beteiligung und den dies-
bezlglichen Anlagegrenzen in Bezug auf Infra-
struktur-Projektgesellschaften gelten § 260b Abs. 2
und 4 KAGB als vorrangige Regelungen.

Die Frage kdnnte ggf. in Ziffer 8 integriert werden.
Dort wird sie bereits beantwortet.

Darlehensvergabe

13. Ist die Vergabe von Gesellschafterdarlehen im
Sinne von § 240 Abs. 1 KAGB auch an Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften méglich?

Ja. Die KVG oder Dritte in ihrem Auftrag durfen ei-
ner Infrastruktur-Projektgesellschaft fir Rechnung




des Infrastruktur-Sondervermdégens ein Darlehen
nach Mal3gabe des § 240 Abs. 1 KAGB gewdhren.

14. Inwieweit findet die Anlagegrenze des § 240
Abs. 2 Nr. 1 KAGB bei einer Infrastruktur-Projekt-
gesellschaft Anwendung?

§ 240 Abs. 2 Nr. 1 KAGB findet mit der MalRgabe
Anwendung, dass bei der Berechnung der Grenze
die von der Infrastruktur-Projektgesellschaft aufge-
nommenen Dritt- oder sonstigen Gesellschafter-
darlehen nicht bertcksichtigt werden. Sofern die
Infrastruktur-Projektgesellschaft gleichzeitig als Im-
mobilien-Gesellschaft im Sinne des § 1 Abs. 19 Nr.
22 KAGB qualifiziert, findet § 240 Abs. 2 Nr. 1
KAGB entsprechende Anwendung.

Es sollte ergénzend klargestellt werden, dass die
Bezugsgrenze zur Berechnung der 50%-Grenze
der Wert der Beteiligung der jeweiligen Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft ist.

Nach der augenscheinlichen Verwaltungspraxis gilt
allerdings § 240 Abs. 2 Nr. 2 KAGB in entspre-
chender Anwendung. Ggf. sollte dies klargestellt
werden.

Vermogensaufstellung und Bewertung

15. Mit welchem Inhalt sind Infrastruktur-Projektge-
sellschaften in die Vermdgensaufstellung aufzu-
nehmen, vgl. § 247 KAGB?

§ 247 Abs. 1 KAGB findet auf die unmittelbar oder
mittelbar Gber Beteiligungen an Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften gehaltenen Immobilien entspre-
chende Anwendung. Im Ubrigen kann der Begriff
.Immobilen-Gesellschaft‘ durch ,Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaft* ersetzt werden.

Die Feststellungen in Satz 1 sind nicht eindeutig.
Ist damit gemeint, dass § 247 Abs. 1 KAGB nur
dann entsprechende Anwendung finden soll, so-
fern die Infrastruktur-Projektgesellschaft gleichzei-
tig als Immobilien-Gesellschaft im Sinne des § 1
Abs. 19 Nr. 22 KAGB qualifiziert?

Wenig hilfreich erscheint uns die Feststellung,
dass ,Im Ubrigen (...) der Begriff ,Immobilien-Ge-
sellschaft* durch ,Infrastruktur-Projektgesellschaft*
ersetzt werden kann“. § 247 Abs. 1 KAGB ordnet
an, dass in der Vermodgensaufstellung nach § 101
Abs. 1 S. 3 Nr. 1 KAGB zusatzlich verschiedene
immobilienbezogene Angaben zu machen sind.
Solche Angaben machen bei Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften, die nicht gleichzeitig Immobilien-
Gesellschaften sind (also in den meisten Féllen),
keinen Sinn. Richtigerweise sollten hinsichtlich der
Vermoégensaufstellung lediglich die allgemeinen




Prinzipien gelten, die z. B. in § 9 Abs. 1 und 2 so-
wie § 10 KARBV niederlegt sind.

16. § 250 KAGB sieht vor, dass der Wert der Im-
mobilien und der Immobilien-Gesellschaften im
Rahmen der laufenden Regelbewertung stets
durch externe Bewerter (anstelle einer internen Be-
wertung) zu ermitteln ist. Gilt das Erfordernis einer
externen Bewertung auch bei Infrastrukturen, die
im Vergleich zu Immobilien weniger kurzfristigen
Marktschwankungen unterliegen?

Ja.

Das Wort ,quartalsweise“ sollte in der Frage gestri-
chen werden. Die Haufigkeit der vorzunehmenden
Bewertungen gibt § 251 KAGB vor.

Vermogensgegenstéande und Anlagegrenzen

17. Ist die 30%-Grenze des § 260b Abs. 3 KAGB
nur auf direkt gehaltene Immobilien anwendbar
oder auch auf Immobilien, die zum Vermdgen einer
Infrastruktur-Projektgesellschaft gehdren?

Immobilien-Gesellschaften sind nach ihrer Struktur
und dem Gesellschaftszweck mit Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften nicht vergleichbar und von da-
her Beteiligungen an ersterem fur Infrastruktur-
Sondervermdgen nicht erwerbbar (vgl. § 1 Abs. 22
und 23a sowie § 260b Abs.1 KAGB). § 231 Abs. 5
KAGB ist daher auf Infrastruktur-Projektgesell-
schaften nicht entsprechend anwendbar. Im Rah-
men der Anlagegrenzberechnung nach § 260b
Abs. 3 KAGB erfolgt daher keine Durchschau in
die Portfolien der Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten.

Bei der vorgeschlagenen Streichung handelt es
sich um einen bloRRen redaktionellen Hinweis.

18. Durfen fur Rechnung des Infrastruktur-Sonder-
vermogens andere als die in § 260b Abs. 5 KAGB
genannten Wertpapiere (§ 193 Abs. 1 Nummer 1,

5 und 6 KAGB) erworben werden?

Nein. Aufgrund des klaren Wortlauts des § 260b
Abs. 5 KAGB darf fir Rechnung des Infrastruktur-
Sondervermdgens nur in Wertpapiere i.S.d. § 193
Abs. 1 Nr. 1, 5 und 6 KAGB investiert werden.

Anteilsriicknahme

19. § 260c KAGB enthélt eine Sonderregelung zur
Anteilsricknahme. Demnach sollen die Anlagebe-
dingungen des Infrastruktur-Sondervermogens

Soweit die Anlagebedingungen des Infrastruktur-
Sondervermdgens in Einklang mit § 98 Abs. 1, §
260c KAGB vorsehen, dass die Ricknahme von




vorsehen, dass die Ricknahme von Anteilen nur
zu bestimmten Ricknahmeterminen maglich ist,
die héchstens jahrlich, mindestens aber halbjahr-
lich stattfinden. Ist bei Infrastruktur-Sondervermé-
gen vor dem Hintergrund des Wortlauts des § 255
Abs. 2 S. 2 KAGB eine Anteilausgabe an jedem
Wertermittlungstag im Sinne der Anlagebedingun-
gen zulassig?

Anteilen nur zu bestimmten Ricknahmeterminen,
jedoch héchstens einmal halbjéhrlich und mindes-
tens einmal jahrlich erfolgt, ist eine Anteilausgabe
an jedem Wertermittlungstag im Sinne der Anlage-
bedingungen zuldssig, wenn sichergestellt ist, dass
die betreffenden Vermdgensgegenstande des Inf-
rastruktur- Sondervermégens innerhalb eines Zeit-
raums von drei Monaten vor der jeweiligen Anteil-
ausgabe bewertet worden sind, vgl. § 251 Abs. 1
KAGB.

20. Sind die in § 255 Abs. 3 und 4 KAGB normier-
ten Mindesthalte- und Riickgabefristen tber die
Verweisnorm des § 260a KAGB vollumfénglich
auch fur Infrastruktur-Sondervermodgen anwend-
bar?

Ja. Da es sich bei den fur ein Infrastruktur-Sonder-
vermdgen erwerbbaren Vermoégensgegenstanden
auch um besonders illiquide Vermdgensgegen-
sténde handeln kann, ist § 255 Abs. 3 und 4 KAGB
auf Infrastruktur-Sondervermégen i.S.d. 88 260a ff.
KAGB entsprechend anwendbar.

Sonstiges

21. Findet § 260 KAGB entsprechend auch auf Inf-
rastrukturen Anwendung, die nicht im Zusammen-
hang mit einer Immaobilie realisiert wurden?

Ja, der Verweis in 8 260 Abs. 1 und Abs. 3 KAGB
auf die 88 231 Abs. 1 und 234 KAGB ist als Ver-
weis auf die primaren Vermdgensgegenstande ei-
nes Infrastruktur-Sondervermégens zu verstehen,
zu denen Beteiligungen an Infrastruktur-Projektge-
sellschaften einschlief3lich der von diesen gehalte-
nen Infrastrukturanlagen gehdoren, die nicht im Zu-
sammenhang mit einer Immobile realisiert wurden.

Diese Feststellung entspricht unseres Erachtens
zumindest teilweise nicht der bisherigen Verwal-
tungspraxis.

§ 260 Abs. 1 und 3 Nr. 1 und 2 KAGB finden auf
Verfligungen lber bzw. Belastungen von Beteili-
gungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften ent-
sprechende Anwendung, nicht jedoch auf Verfii-
gungen und Belastungen der Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften tber die von dieser gehaltenen Inf-
rastrukturanlagen.

Zur Begrundung verweisen wir wiederum auf den
Entwurf des zweiten Zukunftsfinanzierungsgeset-
zes. Hinsichtlich der fir Publikums-
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Immobiliensondervermdgen erwerbbaren Beteili-
gungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften nach
§ 231 Abs. 1 S. 1 Nr. 8 KAGB (neu) erfolgt keine
Anpassung von § 260 Abs. 4 KAGB, d. h. der An-
wendungsbereich der Norm wurde nicht auf Beteili-
gungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften er-
weitert.

Ebenso findet die Anlagegrenze nach § 260 Abs. 3
Nr. 3 KAGB in Bezug auf Beteiligungen an Infra-
struktur-Projektgesellschaften keine Anwendung.
Bezugsgrol3e der Anlagegrenze sind — wie bei der
Kreditaufnahmegrenze nach § 254 KAGB — allein
die unmittelbar gehaltenen Immobilien.

22. Uber die Verweisnorm des § 260a KAGB findet
§ 254 KAGB (Kreditaufnahme) grundsatzlich auch
auf Infrastruktur-Sondervermégen Anwendung, so
dass eine langfristige Kreditaufnahme von bis zu
30% maoglich ist. Dem Wortlaut nach bezieht sich §
254 KAGB allerdings nur auf den Anlagegegen-
stand Immobilien. Welche Bezugsgrof3e ist ferner
fur die 30%-Grenze bei Infrastruktur-Sondervermo-
gen heranzuziehen?

Nach hiesigem Verstandnis ist als Bezugsgrofle
abzustellen auf die unmittelbar oder mittelbar tiber
Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten gehaltenen Sachwerte (vgl. § 260a i.vV.m. §
254 Abs. 1 und 2 KAGB).

Diese Feststellung ist aus unserer Sicht unzutref-
fend.

Alleinige Bezugsgrol3e fur die Kreditaufnahme
nach § 254 KAGB sind die unmittelbar zum Son-
dervermégen gehdrenden Immobilien. Ansonsten
wuirden die ggf. auf Ebene der Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften aufgenommenen Kredite in die
30%-Grenze miteinbezogen werden. Eine Einbe-
ziehung der von den zum Sondervermégen geho-
renden Infrastruktur-Projektgesellschaften gehalte-
nen Sachwerte steht im Widerspruch zur aktuellen
Verwaltungspraxis.

Dariliber hinaus ware eine Einbeziehung auch aus
den folgenden Griinden nicht folgerichtig:
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Bei einer Infrastruktur-Projektgesellschaft handelt
es sich der Natur nach nicht um eine Immobilien-
Gesellschaft nach § 234 KAGB. Eine Infrastruktur-
projektgesellschaft weist auch nicht den Charakter
einer solchen Immobilien-Gesellschaft vergleichba-
ren sonstigen Sachwert-Objektgesellschaft auf.
Vielmehr stellen Infrastruktur-Projektgesellschaften
in der Regel operativ tatige Gesellschaften mit un-
ternehmerischem Charakter dar. Ebenso wie bei
anderen Beteiligungen an operativen Unternehmen
— wie etwa Private-Equity-Unternehmen oder sogar
Aktien — sollten auch hier Kredite auf Ebene der
Infrastruktur-Projektgesellschaften nicht auf die auf
Fondsebene geltende Kreditaufnahmegrenze an-
gerechnet werden.

Zudem werden, wie von der BaFin in Ziffer 11 rich-
tigerweise bemerkt, die von Infrastruktur-Projektge-
sellschaften gehaltenen Infrastrukturanlagen nicht
separat bewertet, sodass auch aus diesem Grund
diese Infrastrukturanlagen nicht Bezugsgrof3e der
Kreditaufnahmegrenze sein kénnen.

Auch insoweit erlauben wir uns abschlieend wie-
derum den Hinweis auf den Entwurf des zweiten
Zukunftsfinanzierungsgesetzes, wonach auch hin-
sichtlich der kiinftig fir Publikums-Immobilienson-
dervermégen erwerbbaren Beteiligungen an Infra-
struktur-Projektgesellschaften nach § 231 Abs. 1
S. 1 Nr. 8 KAGB (neu) keine Anpassungen zu

§ 254 KAGB vorgesehen sind.
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Wir bitten, die bisherige Feststellung anzupassen
und ausdrticklich klarzustellen, dass die von einer
Infrastruktur-Projektgesellschaft aufgenommenen
Kredite nicht berticksichtigt werden.

23. Ist § 243 KAGB (Risikomischung) Uber die Ver-
weisnorm des 8§ 260a KAGB entsprechend an-
wendbar auf Infrastruktur-Sondervermégen?

Aufgrund der spezialgesetzlichen Regelung des §
260b Abs. 3 KAGB ist § 243 Abs. 1 S. 2 KAGB auf
Infrastruktur-Sondervermdgen nicht anwendbar. Im
Ubrigen findet § 243 KAGB Anwendung. Insbeson-
dere darf der Wert einer Immobilie zum Zeitpunkt
des Erwerbs 15% des Wertes des Sondervermo-
gens nicht Ubersteigen.

Bei der vorgeschlagenen Streichung handelt es
sich um einen bloRen redaktionellen Hinweis.

24. Ist § 244 KAGB (Anlaufzeit) tber die Verweis-
norm des § 260a KAGB entsprechend anwendbar
auf Infrastruktur-Sondervermdgen?

Die in § 244 KAGB fir Immobilien-Sondervermo-
gen geregelte Anlaufzeit von vier Jahren ab Zeit-
punkt der Bildung des Sondervermdgens gilt ent-
sprechend auch fir Infrastruktur-Sondervermégen.
Dies bedeutet, dass neben den in § 244 KAGB ge-
nannten Anlagegrenzen (sofern entsprechend an-
wendbar) auch diejenigen in § 260b Abs. 2 bis 5
KAGB erst nach Ablauf der Anlaufzeit gelten.

25. Ist § 252 KAGB (Ertragsverwendung) Uber die
Verweisnorm des § 260a KAGB entsprechend an-
wendbar auf Infrastruktur-Sondervermdgen?

Ja.

26. Ist § 253 KAGB (Liquiditatsvorschriften) Uber
die Verweisnorm des § 260a KAGB entsprechend
anwendbar auf Infrastruktur-Sondervermégen?

§ 253 KAGB ist auf Infrastruktur-Sondervermdgen
geman 88§ 260a ff. KAGB grundsatzlich anwend-
bar. Aufgrund der in § 260b KAGB enthaltenen
spezialgesetzlichen Vorgaben ergeben sich jedoch
folgende Abweichungen:

Die Grenze i.S.d. 8 253 Abs. 1 S. 1 KAGB betragt
maximal 40 % des Wertes des Infrastruktur-Son-
dervermégens (vgl. §260b Abs. 4 KAGB). Die
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Grenze des § 253 Abs. 1 S. 2 KAGB betragt min-
destens 10 % des Wertes des Infrastruktur-Son-
dervermdgens.

27. Das von der BaFin veroffentlichte Musteranzei-
geschreiben zur Bestellung eines externen Bewer-
ters bezieht sich lediglich auf Bewerter von Immo-
bilien und Immobilien-Gesellschaften. Wie hat vor
diesem Hintergrund das Anzeigeverfahren fir Be-
werter von Infrastruktur-Projektgesellschaften zu
erfolgen?

Das von der BaFin veréffentlichte Musteranzeige-
schreiben ist bis zur Anpassung des Wortlautes
auch fiur die Bestellung eines externen Bewerters
von Infrastruktur-Projektgesellschaften zu verwen-
den.

28. § 231 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 KAGB-E ZuFinG I
sieht vor, dass Immobilien-Sondervermdgen zu-
kiinftig in begrenztem Umfang Beteiligungen an
Infrastruktur-Projektgesellschaften erwerben dir-
fen, die in erneuerbare Energien im Sinne von § 1
Absatz 19 Nummer 6a KAGB-E investieren. Gibt
es fur solche Infrastruktur-Projektgesellschaften
spezielle Beschrankungen?

Die gesetzliche Definition in § 1 Abs. 19 Nr. 23a
KAGB gilt fur alle Arten von Infrastruktur-Projektge-
sellschaften. Das Betreiben von EE-Anlagen ist da-
her auch dann zuléassig, wenn diese im Rahmen ei-
nes Immobilien-Sondervermdgens gehalten wer-
den.
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