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Alle warten auf das Standortfordergesetz

Regulatorik. Am

rechtlichen Rahmen fiir
Infrastrukturinvestments hat sich
viel gedndert. Christoph Kraiker,
CEO bei Hauck & Aufhéduser
Fund Services, und Martin
Hiiwel, Rechtsanwalt und
Partner bei Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft,

geben einen Uberblick.

Immobilien Zeitung: Die Investmentbranche
lobt die Politik nicht jeden Tag, Herr Kraiker.
Sie aber sehen in einigen bereits erfolgten
und derzeit laufenden Gesetzesidnderungen
Chancen fiir Infrastrukturinvestments. Was
bringt Sie zu der Ansicht?

Christoph Kraiker: In der Tat sorgen mehrere
Gesetzesdnderungen fiir mehr Sicherheit und
eine bessere Planbarkeit von Infrastrukturin-
vestments. Zu nennen sind das Fondsstand-
ortgesetz, das Zukunftsfinanzierungsgesetz I,
die Anpassung der Anlageverordnung sowie
das Standortfordergesetz, das Anfang 2026 in
Kraft treten soll.

1Z: Konnen Sie das néher erldutern?

Martin Hiiwel: Fangen wir chronologisch

sche Asset-Owner, also etwa Versicherungen,
Stiftungen, Zusatzversorgungs- und Pen-
sionskassen.

1Z: Was halten die jiingsten Verdnderungen
der Anlageverordnung fiir Infrastruktur-
investments bereit?

Hiiwel: Diese Regelung greift vor allem fiir
kleinere Versicherungen, Pensionskassen
und die meisten deutschen Versorgungs-
werke. Die Anpassung zu Beginn des Jahres
2025 hat erstmals eine eigene Infrastruktur-
quote in Héhe von 5% eingefiihrt, fiir direkte
und indirekte Anlagen zur Finanzierung von
Infrastrukturanlagen und Infrastrukturunter-
nehmen. Das umfasst Eigen- und Fremdkapi-
talinvestitionen. Der Vorteil ist, dass damit
Anlagen in Infrastruktur nicht mehr mit
anderen Anlagequoten konkurrieren.
Kraiker: Diese Quote kommt den Interessen
vieler institutioneller Investoren entgegen,
die gerne mehr in Alternative Assets investie-
ren wiirden, durch die zuvor geltenden Quo-
ten aber davon abgehalten wurden. Nach
unserer Wahrnehmung ist das rege im
Gebrauch.

Grofies Interesse an erhohten
Infrastrukturquoten

Hiiwel: In Nordrhein-Westfalen, wo es eine
landesrechtliche Regelung schon langer gibt,
sind von den maximal moglichen 5% schon
rund 4% hopft, was auf grofles Inte-

beim Fondsstandortgesetz an, das schon vor
einigen Jahren iiberarbeitet wurde. Mit Blick
auf die Infrastruktur war dabei die Schaffung
eines neuen Infrastruktur-Sondervermégens
wichtig. Das ist ein Fondsvehikel fiir Privat-
anleger. Fiir institutionelle Anleger ist dieser
Punkt weniger relevant. Aber das Infrastruk-
tur-Sondervermdogen setzte einen Startschuss
und zeigte den Wunsch der Politik, Investitio-
nen in die Infrastruktur zu lenken.

1Z: Bleiben wir in der Reihenfolge: Was ist
durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz I
anders geworden?

Hiiwel: Ganz zentral ist hier die Umsatzsteu-
erbefreiung fiir die Verwaltung von alternati-
ven Investmentfonds. Dadurch wurde ein
bisher gewichtiger Nachteil gegeniiber dem
Fondsstandort Luxemburg abgebaut. Hinzu
kamen Erleichterungen durch Entbiirokrati-
sierung und Digitalisierung.

Kraiker: Nach unserer Ansicht ist diese Star-
kung deutscher Investmentvehikel sehr zen-
tral. In- und ausldndische Investoren wollen
sehr gerne in Deutschland anlegen und fra-
gen zunehmend nach den Maglichkeiten,
entsprechende Fonds auch hierzulande auf-
zusetzen. Das betrifft insbesondere inlandi-

resse schlieflen ldsst. Wenn man es von den
Anlageobjekten her betrachtet, kann die
Infrastrukturallokation letztlich noch héher
ausfallen. Wer etwa 10% des Sicherungsver-
mogens in Infrastruktur investieren will, kann
hierfiir die 5%-Infrastrukturquote sowie wei-
tere einschldgige Mischungsquoten nutzen.
Durch die Anhebung der Risikokapitalquote
auf 40% entsteht zusitzliche Flexib

1Z: Der Begriff Infrastruktur ist en vogue. Wie
weit wird der Begriff rechtlich definiert?
Kraiker: Das ist ein bisschen wie mit dem
Begriff ESG. Letztlich muss im Einzelfall
begriindet werden, warum etwas als Infra-
struktur gelten soll. Und schlieflich muss
jedes regulierte Vehikel auch in dieser Hin-
sicht von einem unabhéngigen Wirtschafts-
priifer testiert werden. Das miissen die Ser-
vice-KVG und der Manager klar begriinden.
Fiir die Investorenseite gilt das natiirlich
auch: Sie muss sich tiberlegen, ob ein ange-
botenes Investment nach den eigenen
Anspriichen als Infrastruktur gelten kann.
Dazu miissen Daten sauber aufbereitet wer-
den, und dazu kann KI in der Zukunft sicher
viel beitragen. Es wird allerdings noch etwas
dauern, bis Standards feststehen.

Hiiwel: In der Anlageverordnung ist Infra-
struktur tatséchlich nicht klar definiert. Das
ermoglicht eine praxisnahe Anwendung des
Begriffs unter Einbeziehung aktueller Ent-
wicklungen. Diese Flexibilitit wird von
Marktteilnehmern mehrheitlich  begriifit.
Man kann sich auch an den etwas genaueren
Definitionen in Solvency II orientieren. Wei-
tere Orientierung diirfte die erwartete Aktua-
lisierung des Kapitalanlagerundschreibens
der Bafin liefern.

1Z: Dann bleibt in unserer Aufzihlung noch
das Standortfordergesetz.

Hiiwel: Das ist wirklich ein zentraler Baustein
nachvielen Jahren der Diskussion. Darauf hat
der Markt gewartet. Im Kern geht es darum,
den regulatorischen und steuerlichen Rah-
men fiir Fondsinvestitionen in Infrastruktur,
erneuerbare Energie und Venture-Capital zu
erweitern. Auf der investmentrechtlichen
Seite, also im Kapitalanlagegesetzbuch, ist es
so, dass Spezialfonds und offene Immobilien-
fonds ihre Investitionstitigkeit in erneuer-
bare Energien erweitern kénnen. Das umfasst
etwa den Betrieb von Photovoltaik- und
Windanlagen, Ladeinfrastruktur, Speicher-
technologie und die Beteiligung an entspre-
chenden Projektgesellschaften. Ein weiterer
wichtiger Punkt, geradezu ein Gamechanger:
Fiir deutsche Spezialfonds wird die Anlage in
geschlossene alternative Investmentfonds
investmentrechtlich vollkommen gedffnet
und flankierend steuerlich abgesichert.
Hinzu kommen Anpassungen, die die bishe-

rige Gefdhrdung des steuerlichen Status aus-
raumen. Wenn Fonds in Energietechni
investieren, dann kann das bislang als scl
liche unternehmerische gkeit interpre-
tiert werden. Diese Gefahr rdumt das Stand-
ortfordergesetz aus dem Weg. Daher hoffen
in der Branche alle, dass es wie geplant im
Januar 2026 in Kraft tritt.
Kraiker: Aus Investorensicht erdffnet dies
beispiel: fiir ein Versor swerk oder
grofere Maglichk n,

eine Per L

tiber Fondsvehikel in Infrastruktur zu inves-
tieren und die Expertise und das Fachwissen
der angebundenen Manager zu nutzen. Die
Kapitalsammelstellen benétigen also weniger
eigene Ressourcen und kénnen dennoch gute
Ergebnisse mit Infrastruktur erzielen.

1Z: Was miisste sich in der Gesetzes- und Ver-
ordnungslandschaft noch dndern, um Infra-
strukturinvestments weiter zu fordern?

Kraiker: Ein Punkt wire die Stirkung des
Modells Public Private Partnership, das
andere Lander sehr erfolgreich umsetzen. Fiir
private Investoren kann es sehr spannend
sein, auf diesem Weg nicht nur in die Errich-
tung, sondern auch in den Betrieb involviert
zu sein. Zweiter Punkt: Modelle zur Risikoab-
sicherung iiber Forderfonds. Man kénnte
sich beispielsweise vorstellen, dass die 6ffent-
liche Hand selbst in ein Infrastrukturprojekt
investiert, aber in einer zweiten Tranche pri-
vates Geld hineinnimmt. Diese zweite
Tranche wiirde dann etwas weniger Risiko,
natiirlich auch etwas weniger Rendite bieten.

Viele Infrastrukturprojekte bleiben auch bei
ein, zwei Prozent weniger Rendite sehr span-
nend fiir private Investoren. Vorbilder gibt es
schon, beispielsweise Forderfonds fiir Osteu-
ropa, in die das Ministerium fiir wirtschaftli-
che Zusammenarbeit, die KfW und andere
europdische Forderbanken investiert sind.
Hiiwel: Erganzend sind auch die Anpassun-
gen des europiischen Solvency-II-Rahmen-
werks wichtig. Noch im Verfahren ist nur die
Delegierte Verordnung; die Neufassung der
Richtlinie ist bereits verabschiedet. Beide gel-
ten ab 30. Januar 2027 und bringen spiirbare
Verbesserungen. Besonders relevant sind
die langfristigen Eigenkapitalinvestitionen
(Long-Term Equity), die kiinftig geringere
Kapitalanforderungen fiir langfristige Infra-
strukturinvestitionen erméoglichen. Regulato-
risch sind wir damit insgesamt schon recht
gut aufgestellt. Verbesserungsbedarf besteht
vor allem auf Ebene der eigentlichen Invest-
ments: Wir brauchen effiziente, transparente
und biirokratiearme Rahmenbedingungen,
verldssliche Uberjahrigkeit der Mittel und

Modelle zur Mobilisierung priva-
ten Kapitals, damit Gelder tatsichlich inves-
tiert werden.

1Z: Vielen Dank fiir dieses Gespréch.
Das Interview fiihrte Volker Thies.



