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Anderung der AnlV —

Impulse fur institutionelle
Kapitalanleger

FRANK DORNSEIFER Rechtsanwalt, Geschiftsfiihrer, BAI e. V., Bonn

m 7. Februar 2025 ist eine

A Anderung der Anlageverord-

nung (AnlV) in Kraft getreten,
die wichtige Impulse fiir die institutio-
nelle Kapitalanlage und fiir die Finan-
zierung der nachhaltigen Transforma-
tion in Deutschland geben soll.

Wesentliche Elemente sind:

» die Einfiihrung einer dezidierten
Infrastrukturquote i. H.v. 5% des
Sicherungsvermdgens,

» die Erh6hung der Risikoanlagen-
quote von 35 % auf 40 % des
Sicherungsvermogens sowie

» die Flexibilisierung der sog.
Offnungsklausel.

Eine Anderung und Modernisierung

der AnlV, die dem sich wandelnden An-

lageverhalten der betroffenen Institute
gerecht wird und neue Anlageméglich-
keiten eréffnet, war ldngst tberfallig.
Investitionen im Bereich Infra-
struktur waren zwar auch schon bisher
moglich, 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 héaufig 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 fiir Versorgungswerke eine

Infrastrukturquote geschaffen hatte,

wurde nun auch auf Bundesebene

eine eigenstindige Mischungsquote
eingefiihrt, 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 fiir Risikokapital-
anlagen, fiir Beteiligungen oder fiir
alternative Anlagen kénnen weiterhin
genutzt werden - auch fiir Infrastruk-
turanlagen -, ohne dass es zu einer
Anrechnung auf diese Quote kommt.

Die neue Quote gilt fiir 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.1Nr.13 b AnlV ent-
hélt 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 diirfen.
Diese in der Praxis sehr wichtige
Klarstellung wurde nach der vorge-

schalteten Konsultation zum Betriebs-

rentenstdrkungsG II aufgenommen.
Wichtig ist auch die Erhéhung
der Risikokapitalanlagenquote von
35% auf 40 %. In ihr wird - neben
Aktieninvestments, nachrangigen
Forderungen, Genussrechten etc. -

kormmentar |~

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

Ein weiterer Fortschritt ist die
Flexibilisierung der sog. Offnungs-
klausel, die nunmehr auch in Féllen
nutzbar ist, in denen eine Kapitalanla-
ge bei einem Aussteller bzw. Schuldner
die anwendbare Streuungsgrenze
(z.B.1.H.v.1% des Sicherungsvermo-
gens fiir eine Beteiligung an einem
geschlossenen Fonds) iiberschreiten
wiirde. Bisher galt die Offnungsklausel
nur fir Anlagen, die nicht unter den
reguldren Anlagekatalog der Anlage-
verordnung fielen oder fir die eine
oder mehrere Mischungsquoten be-
reits ausgelastet waren.

Separate Infrastrukturquote

ero6ffnet neuen Spielraum fur
Portfoliodiversifikation.

Fazit

Die jiingste Anderung der Anlage-
verordnung kann signifikante private
Mittel fir 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 tiber-
arbeitet und vereinfacht werden.
Dann wird die Reform zum grofien
Waurf!
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