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Private Debt als Schlissel
fur Infrastrukturinvestments

Alternative Kapitalquellen zur Schlieffung der Finanzierungsliicke erforderlich

Timo Bernau

pS

ie groBen Transformationen
Dunserer Zeit—insbesondere De-
karbonisierung, Digitalisierung und
demografischer Wandel — erfordern
gewaltige Investitionen in die Of-
fentliche Infrastruktur. Klar ist: Der
Staat allein wird diese Herausfor-
derungen nicht schultern koénnen.
Umso wichtiger ist ein regulatori-
scher Rahmen, der privates Kapital
mobilisiert. Die zentrale Frage lautet
daher: Gelingt es dem Gesetzge-
ber dieses Mal, einen tragfahigen
Rechtsrahmen fiir Infrastrukturin-
vestitionen zu schaffen?

In den kommenden Jahren stehen
europaweit massive Infrastrukturin-
vestitionen an. Der Draghi-Bericht
zur Wettbewerbsfahigkeit der Euro-
péaischen Union aus dem September
2024 beziffert den jahrlichen In-
vestitionsbedarf auf rund 800 Mrd.
Euro, wobei ein erheblicher Anteil
auf Infrastrukturprojekte entfallt.

In Deutschland sieht der neue Ko-
alitionsvertrag die Einrichtung
eines Sondervermdgens von 500
Mrd. Euro fiir Infrastruktur und
Klimaneutralitit vor — ein ambi-
tioniertes Signal fiir die Bereiche
Energie, Mobilitat, Digitalisierung
und Klimaschutz.

Doch selbst mit staatlichen Mit-
teln bleibt die Finanzierungsliicke
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immens. Neben klassischen Bank-
krediten braucht es alternative Ka-
pitalquellen. Infrastrukturprojekte
werden auf privates Kapital ange-
wiesen sein, das sowohl iiber In-
vestmentstrukturen als auch {iber
Direktinvestments institutioneller
Investoren bereitgestellt
kann. Gerade Kreditfonds gewinnen

werden

als Finanzierungsinstrument zu-
nehmend an Bedeutung.

Auf europiischer Ebene wurden
verschiedene Gesetzesinitiativen
gestartet, um Investitionen in In-
frastruktur zu fordern. Die am 15.
April 2024 in Kraft getretene AIF-
MD II (Alternative Investment Fund
Manager Directive) sieht unter ande-
rem eine europaweit harmonisierte
Kreditvergabe durch Alternative
Investmentfonds vor. Die Novelle
der AIFMD wird in Deutschland zu
einem deutlich flexibleren Rahmen
fiir Kreditfonds beitragen. Neben der
Offnung der zulédssigen Fondsarten
konnen nun auch die Anlagegrenzen
fiir Kreditfonds flexibler ausgestaltet
werden.

Daneben bieten das bereits im Jahr
2021 eingefiihrte
Sondervermogen als auch der kiirz-
lich novellierte European Long Term
Investment Fund (ELTIF 2.0) neue
Chancen fiir Infrastrukturprojekte.
Gerade der ELTIF 2.0 lésst eine gro-
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Gerade
Kreditfonds
gewinnen als
Finanzierungs-
instrument
zunehmend an

Bedeutung.

Rere Bandbreite an Private Market-
Strategien zu und unterliegt flexib-
leren Beschréankungen hinsichtlich
Risiko, Diversifizierung und Leve-
rage; auch eine Ausgestaltung als
reiner Debt Fonds ist méglich.

Erleichterungen gibt es auch auf
Investorenseite: Die reformierte
Solvency-II-Richtlinie
langfristige Investitionen und pri-
vilegiert qualifizierte Infrastruk-

turprojekte.

begiinstigt

Zudem erlaubt die
gednderte Anlageverordnung eine
Infrastrukturquote von bis zu 5%
- ein bedeutender Schritt fiir Versi-
cherer, Pensionskassen und Versor-
gungswerke.

Die Weichen sind gestellt. Zwar
werden neue Anlagevehikel wie der
ELTIF 2.0 und das Infrastruktur-
Sondervermoégen noch verhalten
genutzt, erste Marktbewegungen
lassen jedoch auf eine positive Ent-
wicklung schlieen. Mit Blick auf
die erheblichen Investitionsbedarfe
in den kommenden Jahren diirf-
te gerade der Asset-Klasse Private
Debt eine wichtige Rolle zufallen,
zumal diese inzwischen Schritt fir
Schritt auch fiir Privatinvestoren
geoffnet wird. Zudem ist zu beob-
achten, dass vermehrt Investoren
aus den Vereinigten Staaten und
Grof3britannien in européische Inf-
rastruktur investieren.
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