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03 STELLUNGNAHME

Einleitung

Die deutschen Versicherer bedanken sich fiir die Méglichkeit zur Stellungnahme
zu dem aktuellen Referentenentwurf des geplanten Standortférdergesetzes.

Wir teilen die Einschatzung der Bundesregierung, dass die deutsche Wirtschaft
vor strukturellen Herausforderungen steht und unterstitzen die mit dem StoF6G
verfolgten Ziele, den Finanzplatz Deutschland zu starken und Wachstumspotenti-
ale durch Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingungen fiir Unternehmen
und den Abbau von Investitionshemmnissen zu setzen. Der Gesetzentwurf hat fur
Versicherer grof3e Bedeutung, da diese mit 1,9 Billionen Euro Kapitalanlagen die
groBte institutionelle Investorengruppe in Deutschland sind.

Wir begriRen insbesondere die Vorschlage zur Verschlankung der aufsichtsrecht-
lichen Prozesse bei der BaFin und zur Férderung der Investitionen von Investment-
fonds in Erneuerbare Energien.

Zusatzlich zu der Vielzahl an sinnvollen Einzelmalinahmen regen wir an, das mit
dem Gesetzentwurf verfolgte Ziel weiter zu denken: d. h. private Investitionen ins-
besondere im Bereich Infrastruktur anzukurbeln und hierfur wachstumsférdernde
Rahmenbedingungen zu schaffen. Ein starkes Signal wére es, das 500 Mrd. Euro
Infrastruktursondervermogen - wie im Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und
SPD vereinbart - durch Einbindung privaten Kapitals zu hebeln und insoweit des-
sen wachstumsférdernde Wirkung deutlich zu verstéarken.

Im Folgenden sind die Positionen und weitere Detailinformationen zu den vor-
geschlagenen StoFOG-Gesetzesanderungen im Interesse der Ubersichtlichkeit in
der Reihenfolge des Artikelgesetzes erlautert:

Art. 27 StoF6G, Anderungen im InvStG zur Férderung von Fonds-In-
vestitionen in Erneuerbare Energien und Infrastruktur

Aus Sicht der Versicherungswirtschaft ist es grundsatzlich zu begrif3en, dass In-
vestmentfonds und Spezial-Investmentfonds steuerlich die Mdglichkeit erhalten
sollen, in grélerem Umfang in Erneuerbare Energien und Infrastruktur zu investie-
ren. Damit kdnnen Defizite bei der Modernisierung und Transformation der deut-
schen Wirtschaft, wie sie im Koalitionsvertrag festgestellt wurden, leichter und
schneller abgebaut werden. Fir alle Beteiligten wird durch die jetzt geplanten Re-
gelungen die Rechtssicherheit gestarkt, dass entsprechende Investitionen auch
steuerlich funktionieren. Positiv zu bewerten sind insbesondere die Erweiterung
der Investitionsmoglichkeiten von Spezial-Investmentfonds im neugefassten
§ 26 Nr. 4 h InvStG (in Artikel 27 Nr. 8 Buchst. a Doppelbuchst. bb), die Erweite-
rung der Beteiligungsmadglichkeiten fur Spezial-Investmentfonds an Kapitalge-
sellschaften mit mehr als 10 % im geplanten § 26 Nr. 6 InvStG (in Artikel 27 Nr. 8
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04 STELLUNGNAHME

Buchst. b des Referentenentwurfes) sowie die Aufgabe der fur Spezial-Investment-
fonds geltenden, Anfang vergangenen Jahres durch das Wachstumschancenge-
setz auf 20 % erhohten, Einnahme-Grenze fir gebaudenahe Photovoltaik und La-
destrom in 8§ 26 Nr. 7a Satz 2 InvStG (in Artikel 27 Nr. 8 Buchst. ¢ des Referenten-
entwurfs).

Allerdings ist auch darauf hinzuweisen, dass die Attraktivitat der geplanten Erleich-
terungen dadurch wieder vermindert wird, dass gewerbliche Gewinne aus Betei-
ligungen an Personengesellschaften kinftig in jedem Fall auf Fondsebene der
Kdrperschaftsteuer unterworfen werden sollen.

Hinweisen méchten wir zudem auf eine Ungereimtheit im Zusammenhang mit ge-
werblich geprégten bzw. infizierten Personengesellschaften. Fraglich ist, ob es tat-
sachlich gewollt ist, dass die Behandlung von Investmentertrdgen als Vermdgens-
verwaltung nur fir unmittelbar gehaltene gewerblich gepragte bzw. infizierte Per-
sonengesellschaften ermdglicht werden soll.

Bei Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft soll nach dem Entwurf stets eine
aktive unternehmerische Bewirtschaftung vorliegen, 8§ 6 Abs. 5 letzter Satz InvStG-
E. Fur den Fall einer gewerblich gepragten oder infizierten Personengesellschaft
(8 15 Abs. 3 EStG) wird allerdings der Nachweis zugelassen, dass Einkunfte aus
Vermobgensverwaltung stammen. Insoweit lage dann keine aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung vor. Der Wortlaut des 8 6 Abs. 5a Nr. 3 InvStG-E erweckt
nun allerdings den Eindruck, dass dieser Gegenbeweis nur bei Personengesell-
schaftsbeteiligungen mdglich ist, die der Investmentfonds unmittelbar halt. Mittel-
bare Beteiligungen wéaren dann hiervon ausgeschlossen. Es ist aber kein Grund
dafir ersichtlich, warum nicht in einer doppelstockigen Personengesellschafts-
struktur auch auf unterer Ebene vermégensverwaltende Tatigkeiten als solche be-
handelt werden dirfen. Es bietet sich daher eine Klarstellung — ggf. auch nur in
der Gesetzesbegrindung — an, dass der Gegenbeweis auch fir eine einer Perso-
nengesellschaft nachgelagerten Personengesellschatft gilt.

Art. 34 Nr. 3 StoFoG, Wegfall des Millionenkreditmeldewesens

Wir begrif3en die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens zum 30. Dezember
2026 und die Streichung der Rechtsgrundlage fur die Erhebung der Millionenkre-
ditdaten in § 14 KWG. Die fir aufsichtsrechtliche Zwecke relevanten Informationen
stehen durch andere Meldesysteme zur Verfligung.

Aufgrund der umfassenden Berichts- und Meldepflichten der Versicherer unter Sol-
vency Il besteht bereits umfassende Transparenz gegentiber der Versicherungs-
aufsicht zu den Kapitalanlagen der Versicherer. Kapitalanlagen werden nicht nur
im Rahmen des Meldewesens in der Saule 3 von Solvency Il granular berichtet,
zusatzlich muissen weitere umfangreiche Meldungen zur Uberwachung des
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Sicherungsvermaogens an die BaFin berichtet werden.
Art. 40 StoF6G, Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

Verantwortlich fir die in § 25 FKAG geregelten organisatorischen Pflichten ist das
Ubergeordnete Unternehmen des Finanzkonglomerats. Das gilt auch fur die Ver-
offentlichung der Beschreibung der rechtlichen Struktur sowie der Governance-
und Organisationsstruktur des Finanzkonglomerats (§ 25 Abs. 4 FKAG). Dement-
sprechend sollte in dem angefuigten Absatz 5 klargestellt werden, dass die Weiter-
leitung der an die ESAP-Plattform zu meldenden Informationen an die BaFin (nur)
durch das ubergeordnete Unternehmen zu erfolgen hat.

Art. 48 StoF6G, Anderungen im KAGB zur Férderung von Fonds-In-
vestitionen in Erneuerbare Energien und Infrastruktur

Die Vorschlage zur Verbesserung der investmentrechtlichen Rahmenbedingungen
fur mehr Fondsinvestments in zukunftsweisende Bereiche, wie Erneuerbare Ener-
gien, Infrastruktur und Venture Capital, sind aus Sicht der Versicherungswirtschatft,
als die gréf3ten institutionellen Fonds-Investoren, zu begrifen. Die Vorschlage
greifen gezielt bestehende Schwachstellen im geltenden Recht auf und sehen zu-
dem wichtige Klarstellungen vor, die geeignet erscheinen, bestehende Hemm-
nisse fur Investitionen in den Bereichen zu beseitigen. Positiv ist, dass hierbei ein
ganzheitlicher Ansatz verfolgt werden soll und neben aufsichtsrechtlichen MaR3-
nahmen im KAGB flankierende steuerliche Anpassungen beabsichtigt sind.
Gleichzeitig bleibt abzuwarten, ob die vorgesehenen Mal3nahmen ausreichend
sein werden, um die politisch gewtlinschten Ziele fir die Transformation zu errei-
chen.

Art. 48 Nr. 3 a StoF6G, Erweiterung der Anlagemaoglichkeiten

Die Neuregelung in § 231 Nr. 8 KAGB-E, wonach offene Immobilienfonds bis zu
15 % ihres Vermogens in Infrastruktur-Projektgesellschaften investieren dirfen,
wenn diese nur Anlagen zur Bewirtschaftung von Erneuerbaren Energien nach 8§ 1
Abs. 19 Nr. 6 a KAGB-E errichten, erwerben oder halten, bericksichtigt die Bedurf-
nisse in der Praxis und ist deshalb zu begriiRen. Diese Erweiterung des Katalogs
der erwerbbaren Vermdgensgegenstande erweitert die Anlagemdoglichkeiten von
Immobilienfonds in Bezug auf Anlagen, die in keinem unmittelbaren baulichen Zu-
sammenhang zu einem Gebaude stehen. Damit wird eine Losung insbesondere
fur die Falle gefunden, in denen Projektgesellschaften entsprechende Grundsti-
cke nicht kaufen, sondern pachten.

Art. 48 Nr. 3 a StoF6G, Klarstellung Bewirtschaftung

Die geplante Klarstellung, dass der Betrieb von PV-Aufdachanlagen als
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Bewirtschaftungsgegenstand der Immobilien betrachtet wird, auch wenn sie nicht
oder nicht ausschlief3lich zur Bewirtschaftung der Immobilie dienen, ist im Sinne
klarer Rahmenbedingungen und der Férderung nachhaltiger Investitionen zu be-
graRen. Durch die zunehmende Nutzung von Dachflachen fir die Energiegewin-
nung, die teils — etwa bei gewerblichen Neubauten — sogar verpflichtend vorgese-
hen ist, bestlinde sonst die Gefahr, dass gerade sehr nachhaltig ausgerichtete Ge-
baude mit grof3en leistungsstarken PV-Aufdachanlagen nicht mehr fir den Erwerb
von Immobilienfonds geeignet waren, was den politischen Zielen zur Energie-
wende zuwiderliefe.

Art. 48 Nr. 3 d StoF0G, Klarstellung zulassige Tatigkeit

Die Klarstellung im neuen § 231 Abs. 6 KAGB-E, wonach der Betrieb von Aufdach-
anlagen und Ladeinfrastruktur eine zuléssige Téatigkeit der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fur den Immobilienfonds darstellt, was auch den Verkauf des Stroms
einschlief3t, ist aus Grinden der Rechtssicherheit ebenfalls sehr zu begrien.

Art. 51 StoF6G, Anderungen des Geldwaschegesetzes

Art. 51 Nr. 2 StoF0G, Anpassung der Dokumentationsanforderungen an die
Falle, in denen Legitimationsdokumente nur den ausstellenden Staat aus-
weisen

Mit der Anpassung wird dem Umstand Rechnung getragen, dass manche zur
Uberpriifung der Identitat vorgelegten Dokumente nicht — wie in § 8 Abs. 2 S.1
GwG in der aktuell geltenden Fassung gefordert — die ausstellende Behorde, son-
dern nur den ausstellenden Staat erkennen lassen. Das ist zu begrifen.

Art. 51 Nr. 3 StoF6G, Uberprifung der Identitat von minderjahrigen Personen

Die vorgeschlagene Neufassung von 8§ 12 Abs. 1 Nr. 5 GwG-E legt die Vorausset-
zungen fest, unter denen der elektronische oder postalische Versand einer Kopie
der Geburtsurkunde einer minderjahrigen Person zur Uberprifung der Identitat
ausreicht. Diese sind nach erster Einschatzung nachzuvollziehen.

Art. 51 Nr. 4 StoFOG, Einsichtnahme in das Transparenzregister nur bei be-
rechtigtem Interesse

Infolge eines EuGH-Urteils aus dem Jahr 2022 kénnen Mitglieder der Offentlichkeit
nur bei Vorliegen eines berechtigten Interesses Einsicht in das Transparenzregis-
ter nehmen. Die in der EU-Geldwascherichtlinie bereits nachvollzogene Anderung
wird in § 23 GwG nunmehr auch im nationalen Recht umgesetzt. Das ist zu begru-
Ren.
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Art. 51 Nr. 5 StoF6G, Schaffung eine Rechtsgrundlage fur die elektronische
Erhebung von Daten und Informationen durch die BaFin

Mit 8 51 Abs. 11 GwG-E wird die BaFin erméachtigt, per Allgemeinverfiigung fest-
zulegen, welche Informationen und Unterlagen, die von den Verpflichteten der je-
weiligen Aufsichtsbehorde mitzuteilen oder vorzulegen sind, elektronisch einge-
reicht werden mussen und welches elektronische Kommunikationsverfahren fur
diese Einreichung zu nutzen ist. Diese Ermachtigung kann auch auf eine Rechts-
verordnung gestutzt werden (8 51 Abs. 12 GwG-E). Die Zielsetzung der bereits in
der letzten Legislaturperiode im Rahmen des Entwurfs eines Finanzkriminalitats-
bekampfungsgesetzes (FKBG-E) eingebrachten Erméchtigung ist grundsatzlich
nicht zu beanstanden. Es sollte bei der Festlegung des Kommunikationsverfahrens
und der entsprechenden Nutzungsbedingungen aber darauf geachtet werden,
dass gangige elektronische Schnittstellen und Dateiformate genutzt werden kon-
nen, um eine praxisnahe und moglichst einfache Umsetzung auch im Versiche-
rungswesen zu ermoglichen. Insbesondere die Unterschiede zur Kreditwirtschaft
und deren Datenhaushalten sollten hierbei berlicksichtigt werden. Daneben ist
wichtig, dass den Verpflichteten beim Ubergang auf die elektrische Kommunikation
ausreichend Zeit fur die erforderliche Umstellung der Prozesse und die erforderli-
che Aufbereitung der Daten eingerdumt wird.

Art. 51 Nr. 6 StoFOG, Pflicht zur regelmalligen Datentbermittlung an die
BaFin zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht

Mit § 52 Abs. 7 GwG-E wird eine Pflicht zur regelméfRigen Datenibermittlung an
die BaFin zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht geschaffen. Der Umfang der
Daten und der Zeitpunkt der Datenlieferung soll durch die BaFin per Allgemeinver-
fligung bestimmt werden kénnen. Der Verband sieht diese ebenfalls an das FKBG-
E angelehnte Erméachtigung unverandert kritisch. Der pauschale Verweis auf die
risikobasierte Aufsicht ist fiir einen Eingriff dieser Tragweite unzureichend. Soweit
in der Begriindung auf die Befolgung der Leitlinien der EBA verwiesen wird, ist
dem entgegenzuhalten, dass Leitlinien nicht bindend und Uberdies an die Auf-
sichtsbehdrden gerichtet sind. Der Verweis auf Art. 40 Abs. 1 der Richtlinie (EU)
2024/1640 ist dagegen eher nachzuvollziehen. Diese Vorschrift ist nach Art. 78
Abs. 1 aber bis zum 10. Juli 2027 umzusetzen. Die Notwendigkeit einer vorzeitigen
Umsetzung mit diesem Gesetz wird nicht schllissig dargelegt.

Was die Anforderungen und den Zeitbedarf fur die Datentibermittlung betrifft, wird
auf die diesbezlglichen Ausfiihrungen zu Art. 5 Nr. 5 StoF0G (8 51 Abs. 11 GWGE)
verwiesen.
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Art. 52 StoF6G, Anderungen im VAG zur Verschlankung der aufsichts-
rechtlichen Prozesse bei der BaFin

Art. 52 Nr. 3 StoFo6G, Wegfall der Anzeigepflichten zum Erwerb von Beteili-
gungen und Anlagen bei verbundenen Unternehmen nach § 47 Nr. 11-13 VAG

Die Versicherer begriiRen die Streichung der Anzeigepflichten bei Beteiligungen
und verbundenen Unternehmen, die zu einer Entlastung der Unternehmen fuhrt.
Die BaFin erhalt diese Informationen auch Uber andere Berichtswege, sodass eine
Aufrechterhaltung in der Vergangenheit eine Doppelmeldung bedeutet hat. Es ist
sehr positiv, dass es hier zu einer Streichung kommt.

Art. 52 Nr. 2, 4 u. 9 StoFo6G, Abschaffung Vorlagepflicht AVB

Wir begrifRen die Abschaffung der Vorlagepflicht der allgemeinen Versiche-
rungsbedingungen (AVB) fur Pflichtversicherungen in der Schaden- und Un-
fallversicherung. Bei der Antragstellung auf Erteilung einer Geschéftserlaubnis
missen die AVB fir Pflichtversicherungen nicht mehr eingereicht werden (Art. 52
Nr. 2 StoF6G). Konsequenterweise miissen auch Anderungen der AVB zukiinftig
nicht mehr der BaFin angezeigt werden. Fir Niederlassungen eines EU-Versiche-
rers ergibt sich der Wegfall der Pflicht zur Einreichung der AVB fir Pflichtversiche-
rungen aus Art. 52 Nr. 4 StoF6G. Der Aufwand, der bisher fir alle Beteiligten mit
der Vorlagepflicht verbunden ist, ist nicht unerheblich und zudem nicht erforderlich,
denn es reicht aus, dass die Aufsichtshehdrde im Einzelfall die Versicherungsbe-
dingungen vom Versicherer anfordern kann. Insofern begrif3en wir auch den Weg-
fall der entsprechenden Strafvorschrift (Art. 52 Nr. 9 StoF6G).

Art. 52 Nr. 5 StoF6G, Streichung Mitteilung / Vorlagepflicht

Es wird begrif3t, dass fiur die Berechnung der Deckungsrickstellung von Renten
in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversiche-
rung, der Kraftfahrt-Unfallversicherung sowie der Allgemeinen Unfallversicherung
ohne Ruckgewahr der Pramie bestimmte Berichte bzw. Vorschlage des verant-
wortlichen Aktuars nicht mehr der BaFin vorgelegt bzw. mitgeteilt werden miissen
(Art. 52 Nr. 5 StoF6G). Dies ist sachgerecht und reduziert den Verwaltungsauf-
wand.

Art. 52 Nr.8 ZuFinG StoF6G, Wegfall des Inhaberkontrollverfahrens bei Er-
werb einer bedeutenden Beteiligung an einer Versicherungsholding

Wir begrifRen den Wegfall des Inhaberkontrollverfahrens, wodurch Versicherer
entlastet werden. Die Aufsicht erhélt die notigen Informationen Uber andere Be-
richtswege.
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Art. 32, 49, 53, 54, 55 u. a. StoF6G, Anderung diverser nationaler Ge-
setze wegen ESAP

Die Einrichtung des European Single Access Point (ESAP) ist aus Investorensicht
ein wichtiges europaisches Projekt, kommt jedoch leider mit dem Inkrafttreten der
Regelungen zwischen 2026 und 2030 sehr spat.

Es wird begrifdt, dass mit der Aufgabe der ESAP-Sammelstelle das Unterneh-
mensregister und die BaFin betraut werden. Da viele zu vero6ffentlichende Infor-
mationen bereits jetzt schon an diese beiden Institutionen Ubermittelt werden, kén-
nen die bestehenden Meldewege und Infrastrukturen weitestgehend genutzt wer-
den. Bei der Anpassung der nationalen Gesetze an den ESAP sollte der Umset-
zungsaufwand fur die Unternehmen moglichst geringgehalten werden.

Allerdings bestehen im Referentenentwurf Unklarheiten beziiglich des zeitlichen
Zusammenhangs der Datentbermittlung bei Art. 54 Nr. 2a StoF6G zur Anpassung
von § 40 Abs. 1 Satz 4 VAG. In § 40 Abs. 1 Satz 4 VAG-neu heifl3t es, der Bericht
sei ,gleichzeitig" mit seiner Veroffentlichung an die Aufsichtsbehérde zu Gbersen-
den. Diese Formulierung ist eine 1:1-Umsetzung der Vorgabe aus Artikel 304b
Abs. 1 Satz 1 der Richtlinie (EU) 2009/138. Die abweichende Formulierung zur
aktuellen Regelung, wonach der Bericht der Aufsichtsbehdrde unverziiglich nach
Veréffentlichung zu Ubermitteln ist, wirft die Frage auf, ob mit ,gleichzeitig” eine
strengere Anforderung im Sinne einer technischen Parallelitat von Veroffentli-
chung und Ubermittlung gemeint ist oder ob eine unverziigliche Ubermittlung un-
mittelbar nach der Vergffentlichung ausreicht. Zur Vermeidung von Rechtsunsi-
cherheit und unnétigem Verwaltungsaufwand sollte daher klargestellt werden, wie
der Begriff ,gleichzeitig” konkret auszulegen ist.

Sinnvolle Ergdnzungen des StoFOG im Bereich EE und Infrastruktur

Die deutschen Versicherer unterstiitzen uneingeschrénkt das in der Gesetzesbe-
grindung (S. 108 StoF6G) genannte Ziel, “... Kapitalmittel in starkerem Umfang
far Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare Energien nutzbar zu ma-
chen ...” und ,sowohl 6ffentliche als auch private Mittel fir dringend notwen-
dige Projekte zu mobilisieren®.

Uber die im StoF6G bereits enthaltenen Vorschlage zur Ausweitung der Investiti-
onsmadglichkeiten flr Fonds in Erneuerbare Energien und Infrastruktur hinaus, soll-
ten insoweit zwei weitere wichtige Mal3hahmen angestof3en werden, die langfris-
tige private Finanzierungsmodelle fir Infrastruktur ermdglichen, ohne unmittelbare
fiskalische Auswirkungen auf den Bundeshaushalt zu haben.
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Wirtschaftlichkeitsuntersuchung — Einfiuhrung der Vorgabe zum Abgleich
von oOffentlicher und privater Beschaffungsvariante unter Berticksichtigung
des Lebenszyklusansatzes und Zeitfaktors

Es sollte § 7 Bundeshaushaltsordnung (BHO) angepasst bzw. eine grundséatzliche
gesetzliche Vorgabe erarbeitet werden, dass im Rahmen der Wirtschaftlichkeits-
untersuchung gemaR 8 7 BHO zum Abgleich der beiden Beschaffungsvarianten
konventioneller offentlicher Beschaffung und Offentlich privater Partnerschaft der
Lebenszyklusansatz und der Zeitfaktor zu berticksichtigen sind und nicht einseitig
nur auf die anfanglichen Erstellungskosten abgestellt wird. Neben den unmittelba-
ren Kosten fur Bau und Finanzierung sollten in der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung
auch die Kosten fur Planung, Betrieb, Erhaltung sowie der volkswirtschaftli-
che Nutzen berucksichtigt werden. Dies fehlt bislang vollig und es wurden vielfach
konventionelle Beschaffungslosungen der Umsetzung im Rahmen einer ¢ffentlich-
privaten Partnerschaft — allein mit dem Verweis auf gunstige Finanzierungsmég-
lichkeiten des Bundes — vorgezogen (Legislaturperiodendenken anstatt Lebens-
zyklusansatz). Hintergrund fur die Bertcksichtigung des Zeitfaktors ist, dass durch
die gréRere Prozesseffizienz und -disziplin bei Offentlich Privaten Partnerschaften
(OPP) eine schnellere Bereitstellung von nachhaltiger Infrastruktur ermdglicht wird,
wodurch gesamtgesellschaftliche Kosten fir nachfolgende Generationen niedriger
ausfallen.

Kooperationsmodelle zwischen privaten Partnern und der 6éffentlichen Hand sind
als Beschaffungs- und Realisierungskonzept fur 6ffentliche Infrastrukturvorhaben
erprobt und etabliert und kénnten ohne unmittelbare fiskalische Belastung privates
Kapital und zuséatzliches Know-how fiir die 6ffentliche Aufgabenerfiillung mobilisie-
ren.

Neben einer objektiven Wirtschaftlichkeitsuntersuchung zur Auswabhl einer sach-
gerechten Beschaffungsvariante, sind fur die Versicherungswirtschatft als langfris-
tig orientierter Investor die Planbarkeit und Verlasslichkeit der rechtlichen Vorga-
ben und Investitionsbedingungen/-anreize Uber die gesamte Laufzeit der Infra-
struktur von grofRer Bedeutung, um das Risiko und die Wirtschaftlichkeit umfas-
send einschatzen zu kénnen. Rickwirkende Anderungen der Rahmenbedingun-
gen sind kontraproduktiv und sollten unbedingt vermieden werden.

Weiterentwicklung des Einsatzes von Foérder- und Garantieinstrumenten fur
nachhaltige (Netz-)Infrastrukturen mit technologischen oder wirtschaftlichen
Risiken

Es sollten die bestehenden Rechtsrahmen und gesetzlichen Férdervorgaben fur
Investitionen in nachhaltige Infrastrukturen mit technologischen oder wirtschaftli-
chen Risiken in Deutschland Uberprift und effizienter auf die Ermdglichung privater
Finanzierungen ausgerichtet werden. Dies betrifft insbesondere die rechtlichen
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Vorgaben fir Foérder- und Garantieinstrumente im Bereich Netzinfrastruktur wie
Strom-, H2Gas- und Warmenetze sowie der Finanzierung neuer und innovativer
Technologien wie Wasserstoff oder Batteriespeicher.

Offentliche Garantieinstrumente kénnen durch eine Verbesserung der Kreditquali-
tat, inshesondere bei den 6ffentlichen bzw. kommunalnahen Unternehmen (Credit
Enhancements), einige der mit Infrastrukturprojekten verbundenen Risiken fiir
Emittenten schwacherer Bonitat bzw. bei hohen technologischen Risiken absor-
bieren. Dadurch kdnnte bei nicht ausreichender Finanzkraft des Vertragspartners
(z. B. des Netzbetreibers, der Kommune) die fiir Investoren erforderliche Kredit-
qualitat in den Investmentgrade-Bereich gebracht werden. Denkbar wéren unter
anderem neue Garantiestrukturen des Bundes, angelehnt an das européaische In-
vestEU-Programm fir zugrunde liegende griine Assets. Die Forderstrukturen soll-
ten darauf abzielen, dass private Investitionen in nachhaltige Infrastrukturprojekte
ermdglicht werden, die ohne 6ffentliche Forder- und Garantieinstrumente nicht re-
alisiert werden konnten.

Berlin, den 29. August 2025
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