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Die Kapitalanlage von Pensionskassen in Investmentfonds 
wird dadurch erschwert, dass sich die sie betreffenden auf-
sichts- und steuerrechtlichen Normen widersprechen. Die 
den Pensionskassen aufsichtsrechtlich zugestandene Kapi-
talanlage, wird durch die aktuelle Lesart ihrer Steuer
befreiung beschränkt. Die Steuerbefreiung soll demnach 
entfallen, soweit die Pensionskasse durch die Kapitalanlage 

gewerbliche Einkünfte erzielt. Dann sei die dauernde Ein-
künfte- und Vermögensbindung für die Zwecke der Kasse 
nach § 5 Abs. 1 Nr. 3 lit. c KStG nicht gesichert. Das benach-
teiligt die Pensionskassen bei der Erwirtschaftung von Ren-
tenleistungen. Zugleich findet diese Lesart bei der Auslegung 
der entsprechenden steuerrechtlichen Normen keinen 
Zuspruch.
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The investment of German Pension Funds (Pensionskassen) 
in AIF is difficult by the fact, that the supervisory and tax 
legislation concerning them contradict each other. Their 
permissible investments under the supervisory law are 
restricted by the current reading of their tax exemption. The 
Pension Fund loses its tax exemption if the investments of 

the Pension Fund are generating commercial income for 
German tax purposes. This puts Pension Funds at a 
disadvantage when it comes to investments. At the same 
time, this reading does not find support in the interpretation 
of the corresponding tax legislation.


