
private
Private-Market-Investments
für institutionelle Investoren

kommentar

Änderung der AnlV –  
Impulse für institutionelle 
Kapitalanleger
FRANK DORNSEIFER | BAI e. V.

Q2
2025

© Copyright 2025, Absolut Research GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfältigung, Veränderung und/oder Verbreitung 
von Inhalten des Absolut|private ist nur mit schriftlicher Genehmigung der Absolut Research GmbH gestattet.



Q2 2025     private

kommentar  | 07

AA m 7. Februar 2025 ist eine 
Änderung der Anlageverord-
nung (AnlV) in Kraft getreten, 

die wichtige Impulse für die institutio-
nelle Kapitalanlage und für die Finan-
zierung der nachhaltigen Transforma-
tion in Deutschland geben soll. 
Wesentliche Elemente sind:
	die Einführung einer dezidierten 	
	 Infrastrukturquote i. H. v. 5 % des  
	 Sicherungsvermögens, 
	 die Erhöhung der Risikoanlagen-	
	 quote von 35 % auf 40 % des  
	 Sicherungsvermögens sowie 
	 die Flexibilisierung der sog.  
	 Öffnungsklausel.
Eine Änderung und Modernisierung 
der AnlV, die dem sich wandelnden An-
lageverhalten der betroffenen Institute 
gerecht wird und neue Anlagemöglich-
keiten eröffnet, war längst überfällig.

Investitionen im Bereich Infra-
struktur waren zwar auch schon bisher 
möglich, aber mit praktischen und 
regulatorischen Fragen verbunden, 
wie z. B. der Zuordnung im Anlageka
talog bzw. bei den Mischungsquoten.

Bisher wurden Infrastrukturanlagen 
bspw. in der Risikokapitalanlagen
quote bzw. der Beteiligungsquote, 
alternativ ggf. im Rahmen der Immo-
bilienquote erfasst. Diese Quoten sind 
jedoch häufig ausgelastet und konn-
ten aufgrund der Quotenkonkurrenz 
mit anderen alternativen Anlagen 
nicht weiter genutzt werden. 

Nachdem NRW als Pionier in 
Deutschland in der entsprechenden 
AnlV für Versorgungswerke eine 
Infrastrukturquote geschaffen hatte, 
wurde nun auch auf Bundesebene 

eine eigenständige Mischungsquote 
eingeführt, ohne jedoch explizit zu 
definieren, was Infrastruktur ist. 

Die Besonderheit der neuen Quote 
besteht darin, dass diese nicht auf 
andere Quoten anzurechnen ist, d. h., 
auch die Quoten für Risikokapital
anlagen, für Beteiligungen oder für 
alternative Anlagen können weiterhin 
genutzt werden – auch für Infrastruk-
turanlagen –, ohne dass es zu einer 
Anrechnung auf diese Quote kommt. 

Die neue Quote gilt für direkte und 
indirekte Anlagen zur Finanzierung 
(mittels Eigenkapital- oder Fremdkapi-
talinstrumenten) von sowohl Infra-
strukturanlagen als auch Infrastruk-
turunternehmen, die der Errichtung, 
dem Ausbau, der Sanierung, der Erhal
tung, dem Bereitstellen, 
dem Halten, dem Be-
treiben oder dem Be-
wirtschaften von Infra-
struktur dienen. § 2 
Abs. 1 Nr. 13 b AnlV ent-
hält nun zudem durch 
den Verweis auf § 261 
Abs. 1 Nr. 4 KAGB die 
Klarstellung, dass auch 
Infrastruktur-Projektgesellschaften 
im Rahmen sog. Beteiligungsinstru-
mente gehalten werden dürfen. 

Diese in der Praxis sehr wichtige 
Klarstellung wurde nach der vorge-
schalteten Konsultation zum Betriebs-
rentenstärkungsG II aufgenommen.

Wichtig ist auch die Erhöhung  
der Risikokapitalanlagenquote von 
35 % auf 40 %. In ihr wird – neben 
Aktieninvestments, nachrangigen 
Forderungen, Genussrechten etc. – 

insbesondere auch die Mehrzahl von 
alternativen Anlageklassen wie Private 
Equity, Private Debt, Hedgefonds, 
Immobilien etc. zusammengefasst.

Ein weiterer Fortschritt ist die 
Flexibilisierung der sog. Öffnungs-
klausel, die nunmehr auch in Fällen 
nutzbar ist, in denen eine Kapitalanla-
ge bei einem Aussteller bzw. Schuldner 
die anwendbare Streuungsgrenze 
(z. B. i. H. v. 1 % des Sicherungsvermö-
gens für eine Beteiligung an einem 
geschlossenen Fonds) überschreiten 
würde. Bisher galt die Öffnungsklausel 
nur für Anlagen, die nicht unter den 
regulären Anlagekatalog der Anlage-
verordnung fielen oder für die eine 
oder mehrere Mischungsquoten be-
reits ausgelastet waren. 

Fazit
Die jüngste Änderung der Anlage
verordnung kann signifikante private 
Mittel für die Finanzierung der nach-
haltigen Transformation freisetzen. 
Allerdings gibt es weiterhin Verbesse-
rungsbedarf in der AnlV selbst und 
zudem muss auch das nachgelagerte 
Anlagerundschreiben der BaFin über-
arbeitet und vereinfacht werden. 
Dann wird die Reform zum großen 
Wurf!

Separate Infrastrukturquote  
eröffnet neuen Spielraum für 
Portfoliodiversifikation.

  | 07kommentar

Änderung der AnlV –  
Impulse für institutionelle 
Kapitalanleger
FRANK DORNSEIFER  Rechtsanwalt, Geschäftsführer, BAI e. V., Bonn 



Absolut|private products
Online-Plattform für zur Zeichnung offene Private-Market-Produkte aus fünf Assetklassen. Asset Manager können 
hier ihre Produkte positionieren, für Asset Owner ist die Nutzung der Produktplattform kostenfrei.

Q2
private
Private-Market-Investments
für institutionelle Investoren

Mai 2025 ISSN 2702-2609

2025

 real estate 

 infrastructure 

 private debt 

 private equity Q2

RegistrierungProduktplattform

Absolut|private

Jetzt kostenlos anfordern! Printausgabe

kommentare
Frank Dornseifer | BAI    Dr. Peter Brodehser | DWS Group

Fachbeiträge
 real estate 

Strategien für Mixed-Use-Konzepte bei Handelsimmobilien 
MICHAEL HEBRANK | W&W Asset Management 
MARCUS EGGERS | IPH Centermanagement

Modernisierungspläne für die energetische Transformation 
von Immobilien
PROF. DR. SVEN BIENERT, BEN HÖHN, DR. BENEDIKT GLORIA | IREBS

 infrastructure 

Wertschöpfung durch aktives Management von Infra
strukturbeteiligungen
GREGOR KURTH | Igneo Infrastructure Partners

Strukturelle Veränderung des Segments Infrastruktur
DR. WILHELM SCHMUNDT | Boston Consulting Group

 private markets 

Optimierung von Private-Market-Allokationen im Depot A
DR. LORENZ HUBER, EVA OSIANDER | Golding Capital Partners

 private debt 

Shipping Debt in der institutionellen Kapitalanlage  [Teil 1]
PHILIPP WÜNSCHMANN, HINRICH WISCHER, ANDREAS SCHLÜTER | Berenberg 
JENS BEGEMANN | Volkswohl Bund

 private equity 

Integration von ESG-Kriterien bei Private-Equity-Investitionen
C. STORCK | M.M.Warburg & CO  T. LEVERMANN | Goldschmidt Holding

ESG-Messung und -Berichterstattung bei Private Equity 
und Venture Capital
ERIC DE MONTGOLFIER | Invest Europe

https://www.absolut-research.de/publikationen/absolutprivate-products/registrieren/
http://www.absolut-private-products.de
mailto:info%40absolut-research.de?subject=Absolut%7Cprivate%20Q2_2025%20Leseexemplar%E2%80%93Anforderung

