L uther.

Anderung der Anlageverordnung tritt in Kraft —
Erleichterungen fur Infrastrukturinvestments

Am 18. September 2024 hat die Bundesregierung den Entwurf fiir das Zweite Gesetz zur
Stirkung der betrieblichen Altersversorgung und zur Anderung weiterer Gesetze (,,2. Be-
triebsrentenstarkungsgesetz‘) veroffentlicht (der ,,Regierungsentwurf®). Ein zentraler Be-
standteil dieses Entwurfs war die Reform der Anlageverordnung (,,AnIV*), die fur die Kapi-
talanlage bestimmter versicherungsaufsichtsrechtlich regulierter Investoren von groRer
Bedeutung ist. Aufgrund des Endes der Ampelkoalition und der bevorstehenden Neuwah-
len war lange unklar, ob und in welchem Umfang der Entwurf — und damit auch die Ande-
rungen der AnlV - tatsachlich verabschiedet wird. Nun wurde die geplante Reform der
AnlV jedoch aus dem 2. Betriebsrentenstarkungsgesetz herausgelost und stattdessen mit
der Achten Verordnung zur Anderung von Verordnungen nach dem Versicherungsauf-

sichtsgesetz vom 31. Januar 2025 (,,Anderungsverordnung“) eigenstindig umgesetzt.

Die Anderungsverordnung wurde am 6. Februar 2025 im Bun-
desgesetzblatt verkiindet und trat am darauffolgenden Tag in
Kraft. Inhaltlich ibernimmt sie die im Regierungsentwurf vor-
gesehenen Anpassungen und stitzt sich in ihrer Begriindung
auf die Erlauterungen des Regierungsentwurfs.

Im Kern sind folgende wichtige Neuerungen vorgesehen:

m EinfUhrung einer eigenstandigen Infrastrukturquote in Hohe
von 5 % des Sicherungsvermdgens;

m Zulassigkeit der Nutzung der Offnungsklausel fiir Anlagen
oberhalb der geltenden Streuungsgrenzen;

m Erhéhung der Risikokapitalanlagequote von 35 % auf 40 %
des Sicherungsvermdgens;

m Klarstellung des Gesetzgebers, dass ,Beteiligungs-AlF*
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nach § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) AnlV auch in Infrastruktur-Projekt-
gesellschaften investieren dirfen.

Im Folgenden skizzieren wir die wesentlichen Neuregelungen
der geanderten AnlV und geben eine erste Einschatzung zu
deren Auswirkungen auf versicherungsaufsichtsrechtlich re-
gulierte Investoren. Dies betrifft sowohl diejenigen Investoren,
die der AnlV direkt unterliegen (wie Pensionskassen, Sterbe-
kassen und kleine Versicherer), als auch Investoren, fir die
die AnlV mittelbar tUber Landesrecht gilt (z. B. Versorgungs-
werke) oder die sich im Rahmen ihres internen Risikomanage-
ments bzw. ORSA daran orientieren (wie einige groRere Ver-
sicherer).NachfolgendwirddiedurchdieAnderungsverordnung
angepasste Fassung der Anlageverordnung als ,AnlV-neu®

bezeichnet.
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Anderung der Anlageverordnung tritt in Kraft — Erleichterungen fiir Infrastrukturinvestments

I. Einfiihrung einer Infrastrukturquote
1. Die Neuregelung

Um Infrastrukturinvestitionen zu foérdern, sieht die AnlV-neu
die Einfuhrung einer eigenstandigen Infrastrukturquote in
Hohe von 5 % des Sicherungsvermdgens vor.

Die Infrastrukturquote beinhaltet direkte und indirekte Anla-
gen zur Finanzierung von Infrastrukturanlagen und Infrastruk-
turunternehmen (§ 3 Abs. 7 Satz 1 AnlV-neu). Solche Anla-
gen mussen nach § 2 Abs. 1 AnlV zulassig sein und der
Errichtung, dem Ausbau, der Sanierung, der Erhaltung, dem
Bereitstellen, dem Halten, dem Betreiben oder dem Bewirt-
schaften von Infrastruktur dienen (§ 3 Abs. 7 Satz 2 AnlV-
neu). Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs sind In-
vestitionen in Eigenkapital- und in Fremdkapitalinstrumente
umfasst.

Anlagen, die unter die Infrastrukturquote fallen, werden im
Umfang dieser neuen Quote nicht auf die bestehenden Mi-
schungsquoten nach § 3 Abs. 1 bis 6 AnlV angerechnet und
sind damit auch nicht Teil der Risikokapitalanlagequote. Da-
durch soll erreicht werden, dass Infrastrukturinvestitionen
nicht mit anderen Anlagen konkurrieren und an Attraktivitat
gewinnen.

Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs beschrankt
die Infrastrukturquote die Anlage des Sicherungsvermogens
in Infrastruktur nicht auf 5 %. Vielmehr kénnen Infrastruktur-
investitionen weiterhin entsprechend ihrer Anlageform geman
§ 2 Abs. 1 AnlV anderen Mischungsquoten zugeordnet wer-
den. Sie missen also nicht — auch nicht vorrangig — unter die
Infrastrukturquote fallen.

2. Erste Einschatzung

a. Fehlende Definition von ,Infrastruktur“/Anwen-
dungsbereich der Quote:

Zu begrufien ist, dass nach der AnlV-neu neben Anlagen zur
Finanzierung von ,Infrastrukturanlagen” — erganzend — Anla-
gen zur Finanzierung von ,Infrastrukturunternehmen® der Inf-
rastrukturquote zugeordnet werden kénnen (im Referenten-
entwurf des 2. Betriebsrentenstarkungsgesetzes wurden
lediglich ,Infrastrukturprojekte® aufgefuhrt).

Dies erfiillt eine Forderung der Branche und erweitert den An-

wendungsbereich der Infrastrukturquote, da allgemein auch
Investitionen in Infrastrukturunternehmen — bei denen es sich
nicht um (reine) Infrastruktur-Projektgesellschaften handelt —
erfasst werden.

Allerdings enthalt die AnlV-neu keine Definition der Begriffe
sInfrastrukturanlagen®, ,Infrastrukturunternehmen® oder ,Inf-
rastruktur®. Ein einheitliches Verstandnis des Begriffs ,Infra-
struktur” ist fur eine rechtssichere Quoten-Zuordnung durch
AnlV-Anleger aber erforderlich. Noch in der Begriindung des
Referentenentwurfs des 2. Betriebsrentenstarkungsgesetzes
wurde auf ,Vermdgenswerte, die als im allgemeinen &ffentli-
chen Interesse stehend anzusehen sind“ Bezug genommen.
Dieses Merkmal wurde im Rahmen der Konsultation seitens
der Verbande als unndtige Einschrankung kritisiert und eben-
so wie das Definitionsmerkmal des ,umfangreichen Vermo-
genswerts® im Verordnungstext gestrichen. Es bleibt abzu-
warten, ob eine entsprechende Definition bzw.
Auslegungshinweise in das zu novellierenden BaFin-Kapital-
anlagerundschreiben aufgenommen werden. In diesem Kon-
text wirde es sich unseres Erachtens anbieten, auf die Defini-
tion von Infrastrukturvermdgenswerten im Sinne der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zu Solvency Il (,DVO®)
zurlckzugreifen.

Gemal Artikel 1 Nummer 55a DVO sind ,Infrastrukturvermo-
genswerte Sachwerte, Strukturen oder Anlagen, Systeme
und Netze, die grundlegende oéffentliche Dienste erbringen
oder unterstiitzen".

Diese weite Definition erfasst eine Vielzahl unterschiedlicher
Infrastrukturinvestitionen und bericksichtigt die Diversitat des
Infrastruktursektors. Die Ubernahme der Definition der (Sol-
vency II-) DVO in die Anlageverordnung wirde VAG-Anlegern
— sowohl denen, die der Anlageverordnung unterliegen, als
auch denen, die Solvency Il unterliegen — eine einheitliche
Rechtsanwendung erméglichen. Dies ist besonders fur dieje-
nigen Versicherungsunternehmen von Relevanz, die zwar
Solvency Il unterliegen, im Rahmen ihres internen Risikoma-
nagements bzw. ihrer internen Anlagerichtlinien (ORSA/Séaule
II) aber weiterhin die Anlagekategorien und Quoten der Anla-
geverordnung anwenden. Dadurch wirde eine versicherungs-
aufsichtsrechtliche Konsistenz gewahrleistet und abweichen-
de Definitionen im Bereich Infrastruktur vermieden werden.

b. Indirekte Anlage liber (Infrastruktur-)Fonds:

Die Neuregelung zur Infrastrukturquote der AnlV bezieht sich
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auf ,direkte und indirekte Anlagen zur Finanzierung von Infra-
strukturanlagen und Infrastrukturunternehmen®, wobei solche
Anlagen nach § 2 Abs. 1 AnlV zulassig sein mussen.

Im Hinblick auf die Zulassigkeit nach § 2 Abs. 1 AnlV sollte es
unseres Erachtens bei indirekten Anlagen in Infrastruktur
Uber Fonds hinsichtlich einer Erwerbbarkeit fur die Infrastruk-
turquote gentligen, dass der Fonds einer Anlagekategorie des
§ 2 Abs. 1 AnlV zugeordnet werden kann und deren Anforde-
rungen entspricht.

In der Praxis qualifizieren (spezialisierte) Infrastrukturfonds
— in Abhangigkeit von ihrer konkreten Strategie und Ausge-
staltung — regelmaRig entweder als ,Beteiligungs-AlF*
gemall § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) AnlV oder als ,sonstige AIF*
gemal § 2 Abs. 1 Nr. 17 AnlV oder (lediglich unter gewissen
Umstanden) auch als ,Immobilien-AlF“ gemaR § 2 Abs. 1 Nr.
14 c) AnlV.

Die o.g. Fondskategorien sind versicherungsaufsichtsrecht-
lich fur Zwecke der AnlV generell intransparent, d.h. es erfolgt
prinzipiell keine Durchschau auf die vom Fonds gehaltenen
Vermogenswerte. Da nach dem Wortlaut der AnlV-neu jedoch
auch indirekte Anlagen in Infrastrukturanlagen und Infrastruk-
turunternehmen im Umfang von bis zu 5 Prozent des Siche-
rungsvermogens nicht auf die bestehenden Mischungsquoten
nach § 3 Abs. 1 bis 6 AnlV angerechnet werden, sollte nach
unserer Einschatzung auch bei intransparenten Fonds — aus-
schlieRlich fir Zwecke einer Anrechnung der Anlage auf die
neue Infrastrukturquote — grundsatzlich eine Durchschau auf
die Assets zuldssig sein. Im Rahmen einer solchen Durch-
schau kénnte dann geprift werden, ob die vom Fonds gehal-
tenen Vermogenswerte als Anlagen in ,Infrastruktur®im Sinne
der AnlV-neu einzustufen sind und eine Zuordnung zur Infra-
strukturquote erfolgen kann.

Gerade bei international investierenden Infrastrukturfonds
wird eine derartige Durchschau auf die einzelnen (Infrastruk-
tur-)Vermdgenswerte seitens der AnlV-Anleger — aufgrund
fehlender Verfligbarkeit oder Granularitéat der erforderlichen
Daten/Informationen — haufig aber nicht oder nur mit unver-
haltnismaRigem Aufwand mdglich sein.

Um die praktischen Bedurfnisse der AnlV-Anleger zu erfiillen,
ware es daher zu begrifien, wenn es fir eine Zuordnung zur
Infrastrukturquote genligen wiirde, dass die Anlagestrategie
eines versicherungsaufsichtsrechtlich intransparenten Infra-
strukturfonds nur eine weit Uberwiegende Investition in quali-

fizierende Infrastruktur im Sinne der AnlV-neu vorsieht. Eine
in geringerem Umfang — gemessen am Gesamtportfolio des
jeweiligen Fonds — erfolgende Anlage in andere Vermégens-
werte ware dann unschadlich. Dies wirde in Bezug auf Infra-
strukturfonds, welche der Infrastrukturquote zugerechnet
werden dirfen, die versicherungsaufsichtsrechtliche Einrau-
mung einer sog. ,Schmutzquote® bedeuten. Eine solche Ver-
fahrensweise wurde nach unseren Erfahrungen der Anlage-
Strategie  zahlreicher  (internationaler)
Infrastrukturfonds entsprechen und damit Investitionen von
AnlV-Anlegern in Infrastrukturfonds im Rahmen der Infra-
strukturquote grundsatzlich — gemal der Intention des Ge-
setzgebers — fordern und vereinfachen. Auch dahingehend
bleibt aber die — im Hinblick auf die erfolgte Anderung der
AnlV —erwartete Uberarbeitung des Kapitalanlagerundschrei-
bens abzuwarten.

praxis  bzw.

Bei Spezial-AIF nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 AnlV (bei denen es
sich um versicherungsaufsichtsrechtlich transparente Fonds
handelt), die lediglich als Beimischung in Infrastruktur inves-
tieren, kann nach der Begrindung des Regierungsentwurfs
im Wege der Durchschau der Teil des Portfolios, der in (quali-
fizierende) Infrastruktur investiert ist, (separat) der Infrastruk-
turquote zugeordnet werden.

Il. Nutzung der ,,Offnungsklausel” bei
Uberschreitung von Streuungsgrenzen

Im Rahmen der sog. ,Offnungsklausel” kann das Sicherungs-
vermogen auch in grundsatzlich nach § 2 Abs. 1 AnlV unzu-
Iassige Anlagen oder in Anlagen, welche die jeweiligen Mi-
schungsquoten der AnlV U(bersteigen, investiert werden,
sofern die absoluten Anlageverbote des § 2 Abs. 4 AnlV nicht
greifen.

Die AnlV-neu erweitert diese Regelung dahingehend, dass
unter die Offnungsklausel auch Anlagen fallen kénnen, die die
Streuungsgrenzen nach § 4 Absatz 1 bis 4 AnlV Uberschrei-
ten. Laut der Begrindung des Regierungsentwurfs schafft
dies mehr Flexibilitdt bei der Anlage in einzelne Schuldner
oder Investments und erweitert die Mdglichkeiten fur Anlagen
mit hdheren Renditen.

Von besonderer praktischer Bedeutung durfte insoweit die —
jetzt zuldssige — Nutzung der Offnungsklausel fiir Anlagen in
geschlossene Fonds sein, welche die ,1 %-Streuungsgrenze*
des § 4 Abs. 4 Satz 1 AnlV Uberschreiten.
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Diese spezifische Streuungsgrenze sieht vor, dass Investitio-
nen in einen (einzelnen) ,Beteiligungs-AlF*“ nach § 2 Abs. 1
Nr. 13 b) AnlV oder in einen (einzelnen) geschlossenen ,sons-
tigen AIF“ nach § 2 Abs. 1 Nr. 17 AnlV insgesamt 1 % des Si-
cherungsvermoégens des jeweiligen AnlV-Anlegers nicht
Ubersteigen durfen.

In der Praxis wird die ,1 %-Streuungsgrenze” — gerade bei In-
vestitionen von ,kleineren® AnlV-Anlegern in geschlossene
Fonds — haufig schnell erreicht bzw. Gberschritten. Dies kann
in Einzelfallen einer Investition von AnlV-Anlegern entgegen-
stehen.

lll. Infrastruktur-Projektgesellschaften als
zulassige Vermogensgegenstande eines
»Beteiligungs-AlF*

Bis zur aktuellen Anderung der AnlV konnten geschlossene
,Beteiligungs-AlF“ zwar bereits nach der aufsichtlichen Ver-
waltungspraxis Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesell-
schaften erwerben. Da die Anlageverordnung selbst dies aber
bisher formal nicht zulief3, sieht § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) AnlV-neu
nunmehr eine Ergdnzung des Verweises auf Beteiligungen an
Infrastruktur-Projektgesellschaften im Sinne des § 261 Ab-
satz 1 Nummer 2 Kapitalanlagegesetzbuch vor. Diese Ergan-
zung des Verweises dient der Rechtsklarheit hinsichtlich der
Qualifizierung von Infrastrukturfonds als geschlossene AIF im
Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) AnlV und entspricht Forderun-
gen der Praxis.

IV. Zusammenfassung und Fazit

Die erfolgten Anderungen der Anlageverordnung sind im
Grundsatz zu begriiRen, da sie die Moglichkeiten von Investi-
tionen in (illiquide) alternative Assets — primar Infrastruktur —
erweitern und die Flexibilitat in diesem Bereich erhdhen:

® Nach der AnlV-neu kdénnen neben Anlagen zur Finanzie-
rung von ,Infrastrukturanlagen® — erganzend — Anlagen zur
Finanzierung von ,Infrastrukturunternehmen® der Infra-
strukturquote zugeordnet werden (anders als noch im Refe-
rentenentwurf vorgesehen).

® Bei indirekten Anlagen Uber versicherungsaufsichtsrecht-
lich grundsatzlich intransparente (spezialisierte) Infrastruk-
turfonds sollte — ausschlieRlich fir Zwecke einer Anrech-
nung auf die neue Infrastrukturquote — eine (insoweit
begrenzte) Durchschau auf die Assets mdglich sein. Im
Rahmen einer solchen Durchschau kénnte dann gepruft
werden, ob die vom Fonds gehaltenen Vermogenswerte als
Anlagen in ,Infrastruktur” im Sinne der AnlV-neu einzustu-
fen sind und eine Zuordnung zur Infrastrukturquote erfolgen
kann.

®m Zudem wiirde es den praktischen Beddrfnissen von AnlV-
Anlegern entgegenkommen und entsprechende Investitio-
nen erleichtern, wenn es flr eine Zuordnung zur Infrastruk-
turquote auch gentigen wirde, dass die Anlagestrategie
eines versicherungsaufsichtsrechtlich generell intranspa-
renten Infrastrukturfonds die weit iberwiegende Investition
in qualifizierende Infrastruktur im Sinne der AnlV-neu vor-
sieht. Entsprechende Klarstellungen im Kapitalanlagerund-
schreiben waren winschenswert.

® Die in der AnlV-neu u.a. vorgesehene Mdglichkeit der Nut-
zung der Offnungsklausel bei einer Uberschreitung der ,1
%-Streuungsgrenze* bietet insbesondere kleineren AnlV-
Anlegern zusatzliche Flexibilitat bei Investitionen in ge-
schlossene Fonds.

® Durch die Erhéhung der Risikokapitalanlagequote von 35 %
auf 40 % des Sicherungsvermdgens werden die risikobe-
hafteten Anlagemdglichkeiten erweitert.

m \on der Einfihrung der neuen Infrastrukturquote dirften
auch landesrechtlich regulierte Versorgungswerke aus sol-
chen Bundeslandern profitieren, in denen eine Infrastruktur-
quote bislang nicht bestand; dies durfte jedenfalls dann gel-
ten, wenn die landesrechtlichen Gesetze oder die jeweiligen
internen Vorgaben einen dynamischen Verweis auf die An-
lageverordnung vorsehen.

m Abschlielend sei darauf hingewiesen, dass der Regie-
rungsentwurf flur das Zweite Gesetz zur Finanzierung zu-
kunftssichernder Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzie-
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rungsgesetz — ZuFinG 1) von November 2024 eine lhr Ansprechpartner
Anpassung des Kapitalanlagegesetzbuchs vorsieht, um die
Anlagemoglichkeiten von Immobilien-AlF in Infrastruktur
und erneuerbare Energien zu erweitern. Da die in der AnlV-
neu umgesetzten Anderungen diese erwarteten invest-
mentrechtlichen Neuerungen naturgemafl noch nicht be-
ricksichtigen konnten, bedarf es einer Abstimmung
zwischen den investmentrechtlichen und den versiche-
rungsaufsichtsrechtlichen Regelwerken, um das gesetzge-
berische Ziel der Forderung von Investitionen regulierter ~ Weitere Ansprechpartner des Teams
Anleger in Infrastruktur zu erreichen. Spatestens nach der Financial Services, Investment Funds &
branchenweit Gberwiegend beflirworteten Umsetzung der .

_ _ _ _ h Alternative Investments

im ZuFinG Il vorgesehenen investmentrechtlichen Ande-
rungen dirfte daher eine weitere Anpassung der AnlV-neu
sowie des BaFin-Kapitalanlagerundschreibens an die
neuen Vorgaben erforderlich sein.
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