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Staat und Investor

Sind Staat und Finanzinvestoren kompatibel? Zumindest in Deutschland bislang offenbar nur
bedingt. Zu einer Anderung beitragen will die Initiative Deutsche Infrastruktur e.V., IDI, deren 5.
Infrastrukturkonferenz vor kurzem in Berlin tagte. Zu einer Anderung beitragen koénnte aber
auch das Karlsruher Urteil. Unverandert ist auf jeden Fall — dies wurde auf der IDI-Konferenz
deutlich — das Interesse der Investoren, die Infrastruktur und damit wiederum die Altersvorsorge

zu finanzieren.

Hierzulande hegt die Politik gewisse
Vorbehalte, die Finanzierung der Infra-
struktur in groferem Stil an Investoren
zu tibertragen — trotz funktionierender
Beispiele wie der Beteiligung von
Finanzinvestoren am Starkstromnetzbe-
treiber Amprion oder verschiedenen
Projekten auf kommunaler Ebene.
Andererseits hat die Bundesrepublik
Deutschland aber grundséatzlich nach
wie vor groBen Finanzierungsbedarf und
Versicherer sowie Pensionskassen
haben grofen Anlagebedarf.

Der Aufgabe, zusammenzubringen, was
eigentlich gut zusammengehoren
konnte, hat sich die Initiative Deutsche
Infrastruktur e.V., IDI, verschrieben.
Auf deren 5. Deutscher Infrastruktur-
konferenz in Berlin wurde auch deut-
lich, dass das Interesse der Investoren
nach wie vor besteht, die deutsche
Altersvorsorge auch mit Investments in
den Erhalt oder die Neuerrichtung von
Netzen und Stralen zu finanzieren. Viel
institutionelles Kapital und vor allem
viel Finanzierungsbedarf wére auf jeden
Fall gegeben: ,,Die IDI hat nun etwa 50
Mitglieder mit insgesamt 400 Milliar-
den Euro an Assets under
Management“, berichtete Otto Horner,
Director Corporate Financial Invest-
ments sowie neuer Leiter des IDI-
Arbeitskreises Regulierung & Nachhal-
tigkeit. ,,Andererseits hat die Bundesre-
publik einen enormen Finanzierungsbe-
darf mit Blick auf Wettbewerbsfahig-
keit, Innovationsfdhigkeit, Energie-
wende und Klimaschutz sowie Energie-
verfligbarkeit.“

Horner ist diese Materie sehr vertraut,
weil ein Unternehmen wie BASF auf
eine funktionierende Energie- und Ver-
kehrsinfrastruktur angewiesen ist und

die Altersvorsorgeeinrichtungen des
Unternehmens bereits seit acht Jahren in
groerem Stil in Infrastruktur investie-
ren. Grundsatzlich, so Horner, biete die
Asset-Klasse Infrastruktur ein ideales
Matching zwischen (staatlichem) Finan-
zierungs- und (institutionellem) Anlage-
bedarf. Allerdings miisse noch eine
wichtige Voraussetzung verbessert wer-
den: ,,Es braucht unbedingt eine Moder-
nisierung des regulatorischen Umfelds.
Daran wollen wir arbeiten®, erklarte
Otto Horner.

»Staat muss Finanzierung neu den-
ken“

Die Bereitschaft der Investoren, Geld
fiir Deutschlands Infrastruktur zu geben,
ist auch trotz wieder vorhandener Anla-
geopportunitdten auf dem Anleihemarkt
gegeben — nicht nur aus finanziellen
Interessen. ,,Es ist wieder einfacher, mit
Zinstragern die Anlageziele zu errei-
chen — aber das fordert nicht die 6kolo-
gische Transformation®, erklérte in Ber-
lin Martin Rohm, Vorstand der Alten
Leipziger und der Infrastrukturinitiative.
Ein Punkt, der jedoch kiinftige Infra-
strukturinvestments nicht einfacher
gemacht hat, ist, dass sich mit dem Zins-
anstieg auch die Renditeanspriiche der
Anleger erhoht haben.

Andererseits kam es an diesem Tag
moglicherweise zu einem Gamechanger,
der gemeinsame Investments mit der
offentlichen Hand befliigeln konnte.
Quasi zeitgleich mit dem Konferenzbe-
ginn herrschte ndmlich an diesem 15.
November nur wenige hundert Meter
entfernt grofe Aufregung: In den Berli-
ner Politbetrieb war das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts geplatzt, wel-

ches die Kreditermdchtigungen fiir den
Klima- und Transformationsfonds nich-
tig machte.

Nun fehlen dem Staat bekanntlich 60
Milliarden Euro. , Der Staat muss seine
Finanzierung nun neu denken. Vieles
steht jetzt auf der Kippe“, ordnete Hans-
jorg Durz, Mitglied der CDU/CSU-Bun-
destagsfraktion und Referent auf der
Konferenz, das Karlsruher Urteil fiir die
anwesenden Kapitalanleger ein. ,Die
Entscheidung des Bundesverfassungsge-
richts hat wahrscheinlich grole Auswir-
kung auf Thren Bereich.” Auf jeden Fall
muss die Regierung trotz Nachtrags-
haushalt erwdgen, fiir die deutsche
Infrastruktur auch neue Wege zu gehen.
Welchen Weg der Staat einschlégt, ist
noch offen. Die Rede von Dr. Florian
Toncar, Parlamentarischer Staatssekre-
tdr beim Bundesministerium fiir Finan-
zen, lieR sich ndamlich in verschiedene
Richtungen deuten. Einerseits bezeich-
nete er die IDI als ,,wirklich gutes und
sinnvolles Unterfangen® und sagte, dass
»die Rolle der privaten Finanzierung
eher grofer als kleiner wird. Dies auch
wegen dem heutigen Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts.“

Zudem betonte Toncar, dass man die
Bediirfnisse der Investoren im Blick
habe, und verwies auf das politische
Tun: Beispielsweise habe man Erleich-
terungen fiir Infrastruktur eingefiihrt und
diskutiere weitere Erleichterungen fiir
langfristige Investoren im Europédischen
Parlament.

Weiter arbeite man daran, dass Pensi-
onskassen unterjahrig unterdeckt sein
konnen. ,,Das alles hilft, um privates
Kapital fiir Infrastruktur zu verwenden*,
so Toncar. Andererseits betonte der
Staatssekretdr in seiner Rede auch aus-
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fiihrlich, was die Regierung bereits alles
fiir die Zukunft von Netzen, Schienen
oder Briicken getan habe — und auch
weiter zu tun gedenke: ,,Der Bund wird
sich nicht aus seiner Verpflichtung
zuriickziehen. Ganz im Gegenteil: Die
Investitionen des Bundes werden zuneh-
men.“

Transnet-Transaktion: die Offnung
der o6ffentlichen Hand

FleiRig investiert wird nun — und zwar
privates Geld gemeinsam mit der 6ffent-
lichen Hand — zumindest schon im Siid-
westen der Republik. In Baden-Wiirt-
temberg kamen — wie auf den vorherge-
henden Seiten dieser Ausgabe beschrie-
ben — beide Seiten in der Transnet-
Transaktion zusammen. Das offizielle
Closing erfolgte am 30. November. Nun
halten das sogenannte Siidwest-Konsor-
tium, in dem sich mehrere Finanzinve-
storen unter der Agide der SV Sparkas-
sen-Versicherung zusammengefunden
haben, und die KfW je 24,95 Prozent an
der Ubertragungsnetzbetreiberin Trans-
net-BW.

,Diese Transaktion unterstreicht sowohl
die Notwendigkeit als auch den Nutzen
von privatem Kapital fiir den Ausbau
der Infrastruktur®, betont Carsten Dent-
ler. Der Infrastrukturexperte ist nach
vielen Jahren bei UBS und Morgan
Stanley heute einer der drei Geschéfts-

fithrer der Palladio Infrastruktur GmbH.

Die Investment-Boutique Palladio zdhlt
zu den Initiatoren der IDI — und fand die

Transnet-Transaktion auch interessant.

,Wir kennen uns mit Netzinfrastruktur
aus und sind auch bei Amprion eng
involviert®, bestédtigt Dentler. Wie aus
anderen Quellen zu erfahren war, zihl-
ten auch Copenhagen Infrastructure
Partners und die Allianz zu den Interes-
senten.

,Ubertragungsnetzbetreiber sind das
Riickgrat der Wirtschaft und der Ena-
bler der Energiewende. Als systemkriti-
sches, reguliertes und nachhaltiges
Infrastruktur-Asset passen Ubertra-
gungsnetzbetreiber per se gut fiir unsere
Investoren®, erklart Dentler. Schlieflich
arbeite man mit regionalem, langfristi-
gem Fokus fiir inldandische Anleger und
investiere auch mit der 6ffentlichen
Hand. ,, Dieser USP ist mit dem Siid-
west-Konsortium, das sehr an dem
Transnet-Anteil interessiert war, gut
gegeben®, erldutert Carsten Dentler, der

vor dem Konsortium den Hut zieht:

,»Chapeau, das haben die gut gemacht.”
Mit der Sparkassen-Versicherung habe

das Konsortium auch eine ,klar gema-
nagte Schnittstelle zum Deal“.
Carsten Dentler ist optimistisch, dass
sich Transnet fiir die Konsortialmitglie-
der auszahlt. Mogliche kiinftige Heraus-
forderungen konnten darin liegen, dass
heutige Annahmen sich in zehn Jahren
als nicht mehr stimmig erweisen und ein
Konsortium dann gemeinsam reagieren
muss. Zudem muss sich auch der neue
Eigentiimerkreis zusammenfinden, sagt
Dentler. Drittens miisse der Regulierer
auch Verstdndnis fiir Finanzinvestoren
mitbringen, sprich auf eine marktge-
rechte Rendite achten.

Die vier Arbeitskreise der IDI

Und damit aus dem Léandle zuriick in die
Bundeshauptstadt: Mit ihrem Timing,
die Veranstaltung am gleichen Tag wie
die geschichtstrdachtige Karlsruher
Urteilsverkiindung anzusetzen, bewie-
sen die Veranstalter — falls es beabsich-
tigt war — viel Geschick. Geschichte will
aber eines Tages auch die IDI selbst
schreiben. Dafiir rief die Initiative schon
vor vielen Jahren vier Arbeitskreise ins
Leben. Im Arbeitskreis Stadtwerke sol-
len unter anderem neue Finanzierungs-
kooperationen eruiert werden. Der
Arbeitskreis Regulatorik & Nachhaltig-
keit arbeitet beispielsweise an einer
Benchmark fiir Infrastruktur. Ein weite-
rer Arbeitskreis beschaftigt sich mit dem
Problemldser schlechthin zur Reduzie-
rung von Abhédngigkeiten und der Ener-
giespeicher-Thematik: grilnem Wasser-
stoff. Eher iibergreifende Funktion hat
der Arbeitskreis Politik.

Von Klima-Positiveness, Green- und
Timewashing ...

Infrastruktur sichert die Zukunftsfahig-
keit. Und damit Infrastruktur selbst
zukunftsfahig ist, muss sie nachhaltig
sein — soweit die Theorie. Was aber
Nachhaltigkeit in der Praxis bedeutet,
diskutierte ein hochinteressantes ESG-
Expertenpanel, das auf der IDI-Konfe-
renz zusammenkam und auch in puncto
Dialektik zu iiberzeugen wusste. Zum
Start gab Wiebke Merbeth, Mitglied im
Sustainable Finance Beirat der Bundes-
regierung, Partnerin bei Deloitte und
vormals Bayern-Invest, einige Impulse:
,Hemmen Wirtschaftsinteressen Nach-
haltigkeitsbestrebungen? Oder kann
man die zwei Worter tauschen?*“ Weiter
miisse die Branche auf ihre Akzeptanz
achten und ihr ESG-Ambitionsniveau
hochschrauben, wobei sie am Merbeth-

schen Ambitionsniveau keinen Zweifel
lieR: ,,Wir miissen transparenter darstel-
len, wofiir wir stehen. Wir haben die
Moglichkeit, Klima-positive Effekte in
die Infrastruktur zu integrieren — und
dies erweitert um Natur-positive
Effekte, achten also auch auf die Biodi-
versitdt. Dies erfordert aber einen
grofen Aufwand.*

. und einem gewissen Nachhaltig-
keitsverdruss

Die Panelisten liefen dagegen anklin-
gen, dass sie derzeit auch gern einmal
wieder ESG-positive Effekte sehen wiir-
den. So sagte Ralf Degenhart, Finanz-
vorstand der Debeka: ,, In der Praxis
besteht ein gewisser Nachhaltigkeitsver-
druss. Grund hierfiir ist, dass die ESG-
Regulierung und ESG-Berichterstattung
sehr aufwendig sind und Unternehmen
demographische Probleme haben, Mitar-
beiter zu finden.“ Dr. Sofia Harrschar
erwdhnte, dass man beziiglich ESG viel
Aufbruchstimmung verspiirt hat, nun
aber das ,,Ende des Honeymoon®
gekommen ist. ,Die Friichte, die aus
dem Wachsen, was wir gesét haben,
werden wir erst in zehn Jahren sehen.
Zudem stehen auch manche Nachhaltig-
keitsziele in Konflikt zueinander.“
Einer bildhaften Sprache erwies sich
auch Lutz Horstick, Abteilungsleiter
Wertpapiere und Darlehen bei der Arz-
teversorgung Westfalen-Lippe, méachtig:
,ESG ist ein Marathon und bei diesem
befinden wir uns gerade einmal auf den
ersten Kilometern. Schwierig ist vor
allem, dass andauernd ein 100-Meter-
Laufer aus Briissel mit einem neuen
Regulierungsvorhaben angerannt
kommt. Um alles einmal abarbeiten zu
konnen, wiirde uns eine Regulierungs-
pause guttun.“ An der Ernsthaftigkeit
der Anleger, bei Nachhaltigkeitsthemen
nicht nachzulassen, lief Horstick aber
keine Zweifel: , Jeder Investor ist sich
seiner Verantwortung bewusst.” Dieser
nachzukommen, sei aber auch eine
Frage des Personals.

Uneins war sich das Panel, ob es mehr
oder weniger Regulierung fiir die Inve-
storen aber auch fiir mehr Nachhaltig-
keit braucht. So warb Lutz Horstick,
anstatt auf eine unbeweglich machende
Regulierung zu setzen, lieber dafiir,
mehr Pragmatismus und Proportionali-
tdt zu wagen. ,,Auch wenn ein Mehr an
Pragmatismus auch zu einem Mehr an
Greenwashing-Angreifbarkeit fithrt.“
Fir Wiebke Merbeth hilft Regulierung,
die Einfallstore fiir Greenwashing zu



verkleinern. Zudem sollte das Thema machen!“, so Merbeth. Auf Zeit zu spie- rung seiner Finanzierungsaufgaben nicht
auch keine falsche Eigendynamik len, also quasi Timewashing zu betrei- weiter auf die lange Bank schieben
bekommen: ,,Greenwashing ist auch ein ben, ist jedoch auch keine Losung. Dies sollte.

super Argument dafiir, nichts zu gilt auch fiir den Staat, der die Siche-

Stellen sich fiir Infrastruktur in Positur (v.1.): Lutz Horstick, AVWL; Martin Rohm, ALH-Gruppe; Staatssekretar Dr.
Florian Toncar; Dr. Birka Benecke, BASF; Michael Rieder, Palladio Partners.
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