IM GESPRACH: FRANK DORNSEIFER

»,Die Biindelung von Projekten ist wichtig”

Der Geschaftsfuhrer des Bundesverbands Alternative Investments
Uber private Finanzierungen von Infrastruktur

Damit neben staatlichem auch mehr
privates Kapital fur Infrastrukturinves-
titionen mobilisiert wird, ware nach
Ansicht des Bundesverbands Alternati-
ve Investments die Biindelung und
Skalierung von Projekten auf einer
Plattform hilfreich.

Von Detlef Fechtner, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 14.5.2025
Die neue Bundesregierung ist bereit, er-
hebliche Summe fiir Infrastrukturinves-
titionen zu Verfluigung zu stellen. Zugleich
soll privates Kapital mobilisiert werden,
um den enormen Finanzierungsbedarf zu
decken. Dafur ware nach Ansicht der Al-
ternative-Investment-Branche in
Deutschland neben einigen regulatori-
schen Anpassungen die Biindelung der
Projekte auf einer Plattform ein unterstut-
zender Faktor.

»,Die Bundelung von Infrastrukturpro-
jekten ist wichtig, weil sie oft kleinteilig
sind“, erklart Frank Dornseifer, Ge-
schaftsfihrer des Bundesverbands Alter-
native Investments. Eine Biindelung un-
terstutze sowohl die Skalierung als auch
die Standardisierung — und sie erleichtere
die Risikostreuung fiir die Investoren.
Denn die Anleger konnten ihr Kapital in
sehr unterschiedliche Vorhaben stecken
und unterschiedliche Finanzierungswege
wahlen: Eigenkapital, Fremdkapital, Ver-
briefungen, Mezzanine und so weiter. Zu-
gleich wurden dadurch Angebote ermog-
licht, bei denen die offentliche Seite tiber

Garantien, Biirgschaften oder Invest-
ments hohere Risiken abdecke und somit
den Einstieg sogar auch fur private An-
leger attraktiver mache.

Fur die Zusammenfihrung von staat-
lichem und privatem Kapital in héchst
unterschiedlichen Infrastrukturvorha-
ben auf kommunaler, regionaler oder
Bundesebene bedarf es nach Dornseifers
Uberzeugung eines ganzheitlichen stra-
tegischen Ansatzes in Form einer ,Infra-
strukturgesellschaft Deutschland®, in der
die Assets beziehungsweise Projekte ge-
bundelt und skaliert, die Prozesse stan-
dardisiert und strukturiert werden. Nur
dann konnen private Investoren mit zum
Teil sehr unterschiedlichen Finanzie-
rungsansitzen eingebunden werden.
Eine solche Plattform sei auf eine Gover-
nance angewiesen, die sicherstelle, dass
die Interessen der Offentlichen Hand
ebenso gewahrt bleiben wie die der pri-
vaten Investoren.

KfW oder EIF

Beim Aufbau einer solchen Plattform
»,sind wir noch nicht am Ziel“, sagt Dorn-
seifer. Der ,Wachstumsfonds®“ mit der
unterstiitzenden Rolle der KfW-Banken-
gruppe konnte ein Modell sein, wobei statt
der KfW auch beispielsweise die EU-In-
vestmentbank oder der zu ihr gehorende
Europaische Investmentfonds (EIF) in-
frage kame. Schlieflich hatten Infrastruk-
turinvestments ja eine europaische und
nicht nur nationale Dimension.

Was die regulatorische Behandlung des
Themas privater Infrastrukturfinanzie-
rung angeht, macht Dornseifer durchaus
einige positive Entwicklungen in den zu-
riickliegenden Jahren aus. Lange Zeit
seien Infrastrukturinvestitionen gar
nicht im Blick von Gesetzgebung bezie-
hungsweise Regulierung gewesen. Was
auf den ersten Blick als Vorteil erscheinen
konnte, sei in der Praxis aber ein grol3es
Problem gewesen. Der enumerative Ka-
talog zulassiger Anlagegegenstande im
Investmentsteuergesetz enthielt zum Bei-
spiel nicht die Anlageklasse Infrastruk-
tur. Somit seien derartige Investitionen
bis zu einer Gesetzesanderung im Jahr
2018 fur Spezialfonds nicht — direkt — er-
werbbar gewesen.

Und unter der europaischen Solvency-
Richtlinie habe es bis zum Jahr 2016 keine
spezifischen, am Rendite-Risiko-Profil
ausgerichteten Regelungen fiir Infrastruk-
turinvestitionen gegeben, was dazu ge-
fuhrt habe, dass diese — nicht nur im Ver-
gleich mit den vermeintlich risikolosen
Staatsleihen — z.B. bei der Eigenmittel-
unterlegung im Ergebnis prohibitiv be-
handelt worden seien, namlich wie bor-
sengehandelte Aktien. Durch die Einftih-
rung des Moduls ,,Qualifizierte Infrastruk-
tur”“ habe es dann grundlegende Fort-
schritte gegeben. Nach und nach seien
weitere Anpassungen in unterschiedli-
chen Gesetzen hinzugekommen, die zu
weiteren Verbesserungen geftuihrt hatten.

In Deutschland seien im Februar dieses
Jahres Investitionen in Infrastruktur fur

Seit 18 Jahren fiir den
Bundesverband Alter-
native Investments tatig:
Frank Dornseifer.

Pensionskassen, Versorgungswerke und
andere institutionelle Investoren erheb-
lich erleichtert worden, weil die geanderte
Anlage-Verordnung nun eine dezidierte
Infrastrukturquote vorsehe und Risiko-
kapitalanlagen insgesamt flexibilisiert
wurden. Schon aus Grunden der Rechts-
sicherheit sei das fuir Investoren ein grof3er
Fortschritt.

Mit der Novelle der Verordnung fur
Europaische langfristige Investmentfonds,
also mit der Eltif 2.0, hat die Europaische
Union Dornseifer zufolge auf ihrer Seite
genau das Vehikel geschaffen, das sich fur
eine Vielzahl von tendenziell illiquiden
Anlageklassen, wie eben auch Infrastruk-
tur, eignet. National gebe es im Kapital-
anlage-Gesetzbuch — wieder einmal — ein
sogenanntes Infrastruktur-Sondervermo-
gen, welches auch Privatanlegern offen-
steht. Sowohl Fondsinitiatoren als auch
Anleger konnten somit zwischen unter-
schiedlichen Produkten wahlen. ,,Und das
ist gut so“, meint der Verbandsgeschafts-

fuhrer. Zu konzedieren gelte nattrlich,
dass ein Eltif ohne Weiteres in ganz Fu-
ropa vertrieben werden konne. ,,Und
genau solche Vehikel benotigen wir.*

Erleichterungen bei Solvency

Im Fahrplan der Spar- und Investitions-
union (SIU) der EU sind mit Bezug auf
Solvency II Erleichterungen fiir die insti-
tutionellen Investoren vorgesehen. Die
sollen zwar zunachst auf die Finanzierung
von Mittelstand und Wagniskapital zielen.
Eine Ausweitung der Erleichterungen auf
Infrastrukturprojekte sei aber keineswegs
ausgeschlossen, erlautert Dornseifer. Im
SIU-Fahrplan sei vermerkt, dass der Zu-
gang zu alternativen Anlageklassen bei
den Revisionen der Kapital-Adaquanz-Ver-
ordnung (CRR) fur Banken und der Solva-
bilitatsverordnung (Solvency) fur Versi-
cherungen bertcksichtigt werden solle.

,Nun warten wir auf die konkreten Vor-
schlage der EU-Kommission.*



