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Regulatorischer Ruckenwind
fur Infrastrukturinvestments

Die Zeiten fUr institutionelle Investoren bleiben hart. Anhaltend niedrige Zinsen, die Auswirkungen
der Corona-Pandemie auf die Kapitalméarkte und zunehmend unter Druck geratende Quoten nach
der Anlageverordnung rticken Infrastrukturinvestments wieder in den Fokus. Aus diesen Griinden
raumte im Marz 2021 das Finanzministerium in Nordrhein-Westfalen (NRW) Versorgungswerken
eine neue Infrastrukturquote in Hohe von 5 % ein. Diese soll im Folgenden vorgestellt und bewertet
werden. Schon jetzt sei vorweggenommen: Die Regelung empfiehlt sich zur Nachahmung und

passt in unsere Zeit.

Die neue 5 %-Infrastrukturquote in NRW

Gleich mehrere Punkte machen den Charme der neuen Infra-
strukturquote aus: Sie wird separat gewéahrt und es erfolgt keine
Anrechnung auf weitere Mischungsquoten. Zulassige Anlagefor-
men sind alle in der Anlageverordnung vorgesehenen, die nach
gangiger Auffassung zu den Infrastrukturinvestitionen zahlen.

Die Infrastrukturquote wird auf Antrag von der Aufsichts-
behdrde gewahrt und ist eine Ermessensentscheidung, bei der
die nachfolgenden funf Kriterien zugrunde gelegt werden.

1 Zustimmungspflicht
der Uberwachungsgremien

In formeller Hinsicht setzt die Genehmigung zunachst voraus,
dass das zustandige Uberwachungsorgan des Versorgungs-
werkes zugestimmt hat und das Beschlussprotokoll dem Antrag
beigefugt wird. Sollte kein Uberwachungsorgan existieren, muss
vorab der Vertreterversammlung Uber den beabsichtigten An-
trag berichtet werden.

2 Anforderungen an das Risikomanagement

Das Risikomanagement muss darauf achten, die Investitionen
innerhalb der Infrastrukturquote mit ausreichend Risikokapital
zu unterlegen. Es sind jedoch keine zusatzlichen Eigenmittel er-
forderlich, die Uber das sonst Ubliche MaB im jeweiligen Versor-
gungswerk hinausgehen. AuBerdem mussen die Versorgungs-
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werke samtliche Anforderungen des ABV-Risikoleitfadens zur
Risikostufe 3 erflllen, auch wenn sie rein rechnerisch nur in
Risikostufe 2 fallen wirden. SchlieBlich ist die Asset-Allokation
mit einer erweiterten Analyse der Verbindlichkeitenstruktur so-
wie der internen Revision (regelmaBig) zu Uberprifen.

3 Nachhaltigkeitsstrategie

Die der Infrastrukturquote zugeordneten Kapitalanlagen mus-
sen sich in die Nachhaltigkeitsstrategie des Versorgungswerkes
einflgen. Angesichts der noch nicht abgeschlossenen regulato-
rischen Entwicklungen hinsichtlich nachhaltiger Kapitalanlagen
wurde davon abgesehen, im Erlass naher zu beschreiben, was
genau unter Nachhaltigkeit zu verstehen ist. Die Aufsicht behalt
sich vor, dies zukUnftig zu konkretisieren.

4 Zusatzliche jahrliche Berichtspflicht

Uber die Nutzung der Infrastrukturquote ist der Aufsicht jahrlich
zu berichten. Der Bericht muss Auskunft dartber geben, mit
welchen Argumenten die Kapitalanlagen als InfrastrukturmaB-
nahmen qualifiziert werden und wie sich diese in die Nachhal-
tigkeitsstrategie des Versorgungswerkes fugen. Die Aufsicht
Uberprift diese Berichte und kann anordnen, dass gegebe-
nenfalls einzelne Kapitalanlagen nicht oder nicht mehr der
Infrastrukturquote zugeordnet werden durfen.
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5 Kapitalanlagen im freien Vermogen

Unter Verweis auf die Risikoerhdhung untersagt die Aufsicht
bei Beantragung einer Infrastrukturquote grundsatzlich den Auf-
bau von ausgewiesenem freien Vermodgen. Die Aufsicht kann
gegebenenfalls in Hohe der Nutzung des freien Vermdgens die
5%-Infrastrukturquote reduzieren.

Bewertung

Die Einfihrung der separaten Infrastrukturquote wurde schon
lange gefordert.! Sie ist zu begriiBen und mit Blick auf die Ver-
sorgungswerke in anderen Bundeslandern und BaFin-regulierte
Pensionsfonds zur Nachahmung empfohlen.?

Zum einen treffen die einleitend benannten Grinde fUr die
Einfihrung einer Infrastrukturquote auch auf die Lage in anderen
Bundesléndern zu.®

Zum anderen entspricht die Einflhrung der Infrastrukturquote
einem rechtspolitischen Trend und volkswirtschaftlicher Notwen-
digkeit. Die Anlageverordnung, auf die das fUr berufsstandische
Versorgungswerke maBgebliche Landesrecht Ublicherweise
verweist, entstammt weitestgehend einer durch Hochzinsen
gepragten Zeit. — Tempi passati, wie wir alle wissen. Konse-
quenterweise fordern und férdern die Gesetzgeber zunehmend
Investitionen in Infrastruktur.

Jungstes Beispiel auf europaischer Ebene ist die Novellie-
rung des europaischen langfristigen Investmentfonds (ELTIF).
Mit dessen Hilfe sollen Infrastrukturinvestments einer breiten
Offentlichkeit von Privatanlegern zugénglich gemacht und so
zusétzliches Kapital allokiert werden.

Auf deutscher Ebene ist das erst Ende Mai verabschiedete
Fondsstandortgesetz zu nennen, in dem unter anderem ein
neues Infrastruktursondervermdgen eingeflhrt wird.* Auch
dessen Ziel ist es, Kleinanlegern zu ermdglichen sich an Infra-
strukturprojekten zu beteiligen. Die Regelung des neuen Infra-
struktursondervermodgens orientiert sich dabei am vertrauten
Immobilien-Sondervermdgen. Darin liegt ein Vorteil des Infra-
struktursondervermdgens gegentiber dem neuen und mit Start-

schwierigkeiten verbundenen ELTIF,® auch wenn beide Anlage-
formen grundsatzliche Ahnlichkeit besitzen.

Darlber hinaus erweitert das Fondsstandortgesetz die An-
lagemaglichkeiten flr Spezial-AlF mit festen Anlagebedingun-
gen um sog. Infrastruktur-Projektgesellschaften (§ 284 Il Nr. 2
Buchst. h Alt. 2 KAGB), worunter Gesellschaften zu verstehen
sind, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung ge-
griindet wurden, um dem Funktionieren des Gemeinwesens
dienende Einrichtungen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils Teile
davon zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu bewirt-
schaften (§ 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB). Auch in der Literatur
wurden jungst berechtigte Forderungen laut, Infrastrukturinvest-
ments zu starken, namentlich durch eine steuerliche Gleich-
stellung mit Investitionen in Immobilien.®

SchlieBlich flgt sich die Infrastrukturquote auch in die wirt-
schaftliche Entwicklung. Nicht nur in den USA wird Uber ein
gigantisches Infrastrukturpaket beraten.” Auch in der EU wurde
der Bedarf an Infrastrukturinvestments erkannt.®

Besonders in Deutschland hat die Corona-Pandemie dies-
bezlgliche Defizite drastisch vor Augen gefuhrt. Es darf also
davon ausgegangen werden, dass Infrastrukturinvestitionen
auch zukUnftig politische Unterstlitzung genieBen werden.
Zumal sie sich bestens mit den Zukunftsthemen Nachhaltigkeit
und Klimaschutz verbinden lassen.

Fazit

Infrastrukturinvestments sind flr institutionelle Anleger attraktiv.®
Mit der Einflhrung einer separaten Infrastrukturquote in NRW
bekommen sie weiteren regulatorischen Ruckenwind.
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