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1. HINTERGRUND

Mit der Verordnung (EU) 2015/760 Uber europaische langfristige Investmentfonds (im
Folgenden ,,ELTIF-Verordnung*)! wird ein europaischer Regulierungsrahmen fiir alternative
Investmentfonds (AIF) geschaffen, die in langfristige Projekte investieren. lhr Ziel ist es,
Kapital zu beschaffen und in langfristige européische Anlagen in der Realwirtschaft zu
lenken sowie das Unionsziel eines intelligenten, nachhaltigen und inklusiven Wachstums zu
fordern.

Européische langfristige Investmentfonds (ELTIF) investieren in ein breites Spektrum von
Projekten, z. B. in den Bereichen soziale Infrastruktur und Verkehrsinfrastruktur, sowie in
Sachwerte und Kkleine und mittlere Unternehmen (KMU). ELTIF sollen langfristige Anlagen
erleichtern und der Realwirtschaft eine alternative, bankenunabhéngige Finanzierungsquelle
bieten. Im Juni 2020 veroffentlichte das Hochrangige Forum zur Kapitalmarktunion einen
Bericht? mit der Empfehlung, eine gezielte Uberpriifung der ELTIF vorzunehmen, um ihre
geringe Inanspruchnahme durch den Markt sowie den Fluss langfristiger Finanzierungen zu
erhéhen.®

Im Uberarbeiteten Aktionsplan fiir die Kapitalmarktunion* wird die Notwendigkeit anerkannt,
die Finanzierung langfristiger Investitionsvorhaben und die Beteiligung von Kleinanlegern zu
unterstiitzen. Die Kommission hat sich ferner zur Uberpriifung der ELTIF-Verordnung
verpflichtet.® Diese Uberprifung steht in engem Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion,
dem europdischen Griinen Deal®, der Energieunion’, der Strategie fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen und anderen wichtigen EU-Initiativen.® Am 2. Dezember 2020 forderte der Rat
der Europaischen Union die Kommission zur Uberarbeitung der ELTIF-Verordnung auf.®

Die Anforderung, die Funktionsweise des ELTIF-Regulierungsrahmens zu tberpriifen, ist in
Artikel 37 der ELTIF-Verordnung festgelegt, wonach bei der Uberpriifung Folgendes zu
analysieren ist: die Rulcknahmegrundsédtze, die Anforderungen in Bezug auf die
VVermogenswertdiversifizierung, der Umfang, in dem ELTIF in der Union vertrieben werden,

L 'Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (iber européische langfristige
Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).

2 Abschlussbericht des Hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion — 4 new vision for Europe’s capital markets (Eine neue
Vision flr Europas Kapitalmérkte) vom 10. Juni 2020. Quelle: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-
final-report_de.

3Ebd., S. 12.

4 Mitteilung der Europdischen Kommission ,,Eine Kapitalmarktunion fiir die Menschen und Unternehmen — neuer
Aktionsplan“ (COM(2020) 590 final vom 24. September 2020). Quelle: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-
your-say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan

5 Ebd., S. 8 (MaBnahme 3).

6 Europaischer Griiner Deal. Quelle: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de.

7 Strategie fir die Energieunion. Quelle: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_de.

8 Insbesondere wiirde durch die Uberpriifung des ELTIF-Rahmens ein Beitrag zur EU-Agenda fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen geleistet, indem Finanzmittel fur entsprechende langfristige Projekte bereitgestellt werden, einschlieRlich des
Potenzials zur Férderung der Nachhaltigkeitsziele gem&R der Verordnung (EU) 2020/852 Uber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Anlagen (EU-Taxonomie-Verordnung) (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13).

9 Insbesondere hat der Rat die Kommission nachdriicklich aufgefordert, ,,ihre Arbeit an folgenden MaBnahmen ... zu
priorisieren und zu beschleunigen: ... Verbesserung des Regelungsrahmens fiir langfristige Anlageinstrumente durch
Uberarbeitung der Verordnung iber européische langfristige Investmentfonds (ELTIF), wobei insbesondere dem Umstand
Rechnung zu tragen ist, dass die bankenunabhéngige Finanzierung von KMU und langfristige Infrastrukturinvestitionen
unterstiitzt werden miissen, die fiir den Ubergang zu einer nachhaltigen und digitalen Wirtschaft erforderlich sind*.
Schlussfolgerungen des Rates der Europdischen Union zum Aktionsplan der Kommission fir die Kapitalmarktunion.
12898/1/20.  ECOFIN 1023  Ziffer 19  Buchstabee. = Angenommen am 2. Dezember  2020.  Quelle:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/de/pdf.



sowie die Frage, ob die Liste zulassiger Vermdgenswerte und Anlagen aktualisiert werden
sollte. X

Dieser Bericht stiitzt sich auf fachliche Empfehlungen der Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) sowie auf Sekundirforschung und Riickmeldungen der
Interessentrager aus der Offentlichen Konsultation. In dem Bericht werden verschiedene
Hindernisse fir das Marktwachstum sowie andere Aspekte ermittelt, die fur das
Funktionieren des ELTIF-Rahmens von Bedeutung sind.!? Zweck des Berichts ist es, das
Européische Parlament und den Rat der Europdischen Union ber die zentralen Bereiche der
Uberpriifung zu informieren und die wichtigsten Ergebnisse der Uberpriifung zu umreiRen.t

Im Kontext der Uberpriifung des ELTIF-Rahmens werden in diesem Bericht die wichtigsten
Ergebnisse der Evaluierung der Funktionsweise des Regulierungsrahmens zusammengefasst.

2. FUNKTIONSWEISE DES ELTIF-RAHMENS: EVALUIERUNG

Im Oktober 2021 waren nur rund 57 ELTIF mit einem verwalteten Nettoinventarwert von
rund 2,4 Mrd. EUR zugelassen. Die gemeldeten ELTIF hatten ihren Sitz in nur vier
Mitgliedstaaten (Frankreich, Luxemburg, Italien und Spanien). Nach den der ESMA
vorliegenden Informationen hat sich das Gesamtvolumen des ELTIF-Marktes von knapp tber
1,5Mrd. EUR im Jahr 2020 auf rund 2,4 Mrd. EUR im Jahr 2021 erhoht. Trotz dieses
relativen Wachstums bilden ELTIF im Vergleich zum Gesamtvolumen des europdischen
AlF-Marktes (rund 6,8 Bio. EUR) nach wie vor nur ein sehr kleines Segment dieses
Marktes.

Die geringe Anzahl von ELTIF, ihr geringer Nettoinventarwert, ihre geografische
Konzentration und ihre Portfoliozusammensetzung lassen darauf schlieBen, dass die ELTIF-
Branche unterentwickelt ist. Damit wurde das Potenzial des ELTIF-Rahmens in Bezug auf
GroRe (insbesondere in Bezug auf die verwalteten Vermdgenswerte und die Anzahl der
Fonds) und Umfang (z. B. das Spektrum der zul&ssigen Projekte und Anlagen) nicht voll
ausgeschopft.’® ELTIF haben weder allgemeine Marktattraktivitat erreicht noch ihr Potenzial
ausgeschopft, Kapitalfinanzierungen in langfristige Anlagen zu lenken.

10 1n Artikel 37 Absatz 2der ELTIF-Verordnung heiBt es: ,,Nach der Uberpriifung ... und nach Anhérung der ESMA
unterbreitet die Kommission dem Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht, in dem der Beitrag dieser Verordnung
und der ELTIF zur Vollendung der Kapitalmarktunion und zur Verwirklichung der in Artikel 1 Absatz 2 angegebenen Ziele
beurteilt wird. Der Bericht wird erforderlichenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungsvorschlag vorgelegt.”

11 Siehe Antwort der ESMA an die Europaische Kommission vom 3. Februar 2021 zur Funktionsweise des ELTIF-
Regulierungsrahmens. ESMA34-46-99. Quelle: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-
commission-improvements-eltif.

12 Sjehe insbesondere die Analyse zu den Ricknahmegrundsitzen und zur Laufzeit von ELTIF in Abschnitt 3, zur
Vermdgenswertdiversifizierung in Abschnitt 4, zu bestimmten Aspekten des Vertriebs von ELTIF in Abschnitt 5, zur
Zuldssigkeit von Vermdgenswerten und Anlagen in Abschnitt 6, zur Diversifizierung und Zusammensetzung des Portfolios
in Abschnitt 7 und zu den Bestimmungen tber die Barkreditaufnahme in Abschnitt 8.

13 Zu diesem Zweck enthalten die Abschnitte 2 bis 7 eine Zusammenfassung der Evaluierung des ELTIF-Rahmens, der
Rucknahmebestimmungen und Laufzeit von ELTIF, des Mindestschwellenwerts fiir zuldssige Anlagevermdgenswerte, des
Vertriebs von ELTIF durch AIF-Verwalter, die den Schwellenwert nicht erreichen, zuldssiger Vermdgenswerte und
Anlagen, der Vorschriften zur Diversifizierung und Zusammensetzung des Portfolios und der Bestimmungen uber die
Barkreditaufnahme.

14 EU Alternative Investment Funds — ESMA Statistical Report 2021 (Alternative Investmentfonds in der EU — Statistischer
Bericht der ESMA 2021), S.6. Quelle: https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-
statistical-report (7. Juni 2021).

15 Die Fonds beschranken sich auf nur vier Mitgliedstaaten (Luxemburg, Frankreich, Italien und Spanien), wahrend es in den
anderen Mitgliedstaaten keinerlei inldndischen ELTIF gab. Register der zugelassenen ELTIF. ESMA34-46-101. Quelle:
https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs.



2.1. Nachfrageseitige Beschrankungen

Hauptursache fur die Probleme auf der Nachfrageseite sind die restriktiven Vorschriften, die
es Anlegern erschweren, in ELTIF zu investieren. Die derzeitigen Vorschriften scheinen
unnétige Hindernisse zu schaffen, die Kleinanleger daran hindern, in diesem Marktsegment
aktiv zu werden. So Uberschneidet sich beispielsweise die in der ELTIF-Verordnung
festgelegte Verpflichtung, dass Vermdégensverwalter die Kenntnisse und Erfahrung von
Kleinanlegern bewerten miussen, teilweise mit der Eignungsbeurteilung gemal der
Richtlinie 2014/65/EU (iber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID 11)2°.

Dariiber hinaus stellen, wie in der Folgenabschatzung dargelegt, die anfangliche
Mindestanlage von 10 000 EUR und die Begrenzung der Gesamtanlage auf 10 % fur Anleger
mit einem Finanzportfolio von weniger als 500 000 EUR ein erhebliches Hindernis fiur
Kleinanleger dar.!’ Selbst wenn ein Anleger 10 000 EUR in einen einzigen ELTIF investieren
wollte, kdnnten sich Anlagen in anderen ELTIF und die Diversifizierung seines langfristigen
Portfolios angesichts des Schwellenwerts von 10 % fir die Gesamtanlage als schwierig
erweisen.’® AuBerdem werden in Bezug auf die Schwellenwerte fir das Engagement
(500 000 EUR und 10 %) Selbstauskiunfte von Kleinanlegern herangezogen, sodass
Vermogensverwalter oder -vertreiber das tatsdchliche Engagement von Kleinanlegern nicht
unabhéngig tberpriifen kdnnen.

2.2.  Angebotsseitige Beschrankungen

Hauptursache fir die Probleme auf der Angebotsseite sind beim ELTIF-Rahmen die
restriktiven  Fondsvorschriften, die die verfugbaren Anlagemdglichkeiten, die
Fondsstrukturen und die Anlagestrategien einschranken und die Auflegung von ELTIF fiir
Vermogensverwalter eher unattraktiv machen.

Die derzeitigen ELTIF-Fondsvorschriften umfassen einige Bestimmungen, die die Verwalter
offenbar daran hindern, ein breiteres Spektrum an Anlagestrategien zu verfolgen. Eine
Vereinfachung koénnte hier dazu beitragen, mehr Finanzmittel in langfristige
Investitionsprojekte zu lenken. Die betreffenden Bestimmungen scheinen die Funktionsweise
der ELTIF zu beeintrachtigen und sie fir Anlageverwalter weniger attraktiv zu machen als
andere konkurrierende Fondsstrukturen. Folglich missen alle AIFM bei der Wahl der
Bezeichnung ,ELTIF“ fiir ein Anlageinstrument unabhingig von der anvisierten
Kundengruppe, der bevorzugten Anlagestrategie und dem Risikoprofil der zugrunde
liegenden Portfoliovermdgenswerte pauschale Fondsvorschriften einhalten.

In diesem Zusammenhang hat die ESMA in ihrer fachlichen Empfehlung vom 3. Februar
2021 an die Kommission den Zielkonflikt beim ELTIF-Rahmen anerkannt, der in dem
Versuch besteht, den Bedurfnissen von professionellen Anlegern wie auch von Kleinanlegern

16 ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349, in der gednderten Fassung.

17 Der Schwellenwert von 10 % wird auf aggregierter Ebene angewandt. Dies bedeutet, dass der Gesamtbetrag (der
aggregierte Betrag), den ein Kleinanleger in irgendeinen ELTIF investiert, 10 % seines ELTIF-Portfolios nicht tibersteigen
sollte.

18 Als Beispiel ware ein Szenario zu nennen, in dem ein Kleinanleger mit einem Finanzportfolio von 180 000 EUR Anteile
eines ELTIF im Wert von 10 000 EUR erwirbt. Dieser Anleger wiirde durch die geltenden ELTIF-Vorschriften daran
gehindert, andere ELTIF zu erwerben, da er fiir insgesamt 18 000 EUR oder 10 % seines gesamten Portfolios ELTIF-Anteile
erwerben kann. Durch den Erwerb seines ersten ELTIF wirde der Anleger jedoch daran gehindert, die verbleibenden
8 000 EUR fur den Erwerb eines anderen ELTIF aufzuwenden, da er mindestens 10 000 EUR investieren muss.



mit einem einzigen Regelwerk gerecht zu werden. Die ESMA empfahl darliber hinaus
Vorschriften, bei denen eine klare Unterscheidung zwischen ELTIF, die ausschlie3lich an
professionelle Anleger, und ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden, vorgenommen
wird.

Die Evaluierung des ELTIF-Rahmens ergab, dass Fondsvorschriften, die sowohl fir
professionelle Anleger als auch fir Kleinanleger gelten, nicht geeignet sind, um die
spezifischen Anforderungen dieser zwei in Bezug auf die Zeithorizonte, die Risikotoleranz
und die Anlagebedurfnisse sehr verschiedener Kategorien von Anlegern zu erftllen, und dass
die Verwalter durch solche pauschalen Vorschriften moglicherweise daran gehindert werden,
maRgeschneiderte Produkte anzubieten.®

3. RUCKNAHMEBESTIMMUNGEN UND LAUFZEIT VON ELTIF

Die Ricknahmegrundséatze fur ELTIF sind in Artikel 18 der Verordnung festgelegt. Die
Standardregel lautet, dass die Anleger eines ELTIF ihre Anteile nicht vor Ende der Laufzeit
des ELTIF zurlickgeben dirfen. Zu diesem Zweck besteht die Standardvorschrift des ELTIF-
Rechtsrahmens in diesem Bereich darin, dass die Anleger eines ELTIF ihre Anteile nicht vor
Ende der Laufzeit des ELTIF zurlickgeben kénnen.

Vermogensverwalter koénnen Ausnahmeregelungen festlegen (in der Regel in den
Vertragsbedingungen oder in der Satzung) und die Mdglichkeit der Riicknahme vor Ende der
Laufzeit des ELTIF vorsehen. Derartige Rucknahmen sind jedoch eher selten und nur unter
strengen Bedingungen zulissig.?°

Eine betréchtliche Anzahl von Interessentragern sprach das Problem an, dass die Anleger ihre
Fondsanteile nicht vor Ende der Laufzeit zurlickgeben dirfen. Die Interessentrager
betrachteten dies als eine potenzielle Schwéche des ELTIF-Rahmens und merkten an, dass
dies ein Hindernis flr die Anleger darstellen kdnnte. Sie forderten mehr Flexibilitat, um eine
vorzeitige Ruckgabe wéhrend der ELTIF-Laufzeit zu ermdglichen und ELTIF so als
Anlageinstrument attraktiver zu machen.

Die Rucknahmestruktur von ELTIF dhnelt jedoch der von geschlossenen Fonds, bei denen
Rucknahmen — aufRer in einigen Ausnahmeféallen — nur zum Ende der Laufzeit des Fonds
maoglich sind. Diese Einschrankung bei der Ricknahme ist durch die Iliquiditat der
Vermogenswerte, in die ein ELTIF investiert, und durch die geringe Sichtbarkeit des
beizulegenden Zeitwerts der Anlagen auf kontinuierlicher Basis gerechtfertigt.
Normalerweise kann der beizulegende Zeitwert erst zum Zeitpunkt der VerdulRerung
bestimmt werden.

19 Zudem kann der Vertrieb von ELTIF an Kleinanleger im Vergleich zum ausschlieRlichen Vertrieb an professionelle
Anleger mit hoherem Verwaltungsaufwand und héheren Verwaltungskosten einher gehen. Auch wenn dieser Aufwand in
der Praxis administrativer Natur zu sein scheint (Erfordernis eines Basisinformationsblatts, eines zweiwdchigen
Rucktrittsrechts ohne Abzuge sowie zusatzlicher Verfahren und Mitarbeiter fir die Bearbeitung von Beschwerden von
Kleinanlegern usw.), wurde der Schluss gezogen, dass ELTIF, die ausschlieflich an professionelle Anleger vertrieben
werden, durch die die betreffenden Bestimmungen an Attraktivitat verlieren.

20 Siehe Artikel 18 Absatz 2 der ELTIF-Verordnung. Zu diesem Zweck wurde die ESMA mit der Ausarbeitung eines
Entwurfs technischer Regulierungsstandards beauftragt, in denen festgelegt wird, unter welchen Umsténden die Laufzeit
eines ELTIF als ausreichend lang angesehen wird, um die Laufzeit jedes einzelnen VVermdgenswerts des ELTIF abzudecken.



Die ELTIF-Verordnung enthalt auch eine Bestimmung tiber den Handel am Sekundéarmarkt.?
Damit soll sichergestellt werden, dass die Laufzeitbindung und das fehlende Recht auf
Ricknahme vor Ablauf der Laufzeit einen ELTIF nicht daran hindern, die Zulassung seiner
Anteile zu einem geregelten Markt oder zu einem multilateralen Handelssystem zu
beantragen. Die Bestimmung rdumt den Anlegern auch die Moglichkeit ein, ihre Anteile vor
Ablauf der Laufzeit des ELTIF auf dem Sekundarmarkt zu veréuf3ern.

Vor diesem Hintergrund enthalten die Bestimmungen der ELTIF-Verordnung eine
Grundlage, um den Fondsverwaltern einen groReren Ermessensspielraum einzurdumen,
entsprechend der vorab festgelegten Anlagestrategie des ELTIF zu entscheiden, ob ELTIF
mit oder ohne Ricknahmerechte aufgelegt werden. Diese Anlagestrategien kénnten sich auch
auf die ELTIF-Bestimmungen stltzen, die den Sekundarhandel mit ELTIF-Anteilen
ermdglichen, z. B. den Liquiditatsfenster-Mechanismus, bei dem Zeichnungsantrage neuer
Anleger mit Riicknahmeantragen ausscheidender ELTIF-Anleger abgeglichen werden.

4. MINDESTSCHWELLENWERT FUR ZULASSIGE ANLAGEVERMOGENSWERTE

GemaR Artikel 13 Absatz 1 der ELTIF-Verordnung sollte ein ELTIF mindestens 70 % seines
Kapitals in zuldssige Anlagevermogenswerte investieren. Dieser Schwellenwert wurde
eingefuhrt, um einen klaren Fokus auf langfristige Anlagen und einen fortwéahrenden Fokus
auf Kleinanleger sicherzustellen, die mit weniger konventionellen Anlagestrategien ansonsten
nicht vertraut sind.

Einige Interessentrager hielten den Schwellenwert von 70 % fur zu hoch. Zahlreiche
Interessentrager sind der Ansicht, dass eine Absenkung des Schwellenwerts es den ELTIF
ermoglichen wiirde, differenziertere Anlagestrategien zu verfolgen.

Die wenigsten Interessentrager hielten den derzeit geltenden Schwellenwert fiir zulassige
Vermdogenswerte flr angemessen. lhrer Ansicht nach besteht das Ziel des ELTIF-Rahmens in
der Forderung langfristiger Anlagen, wobei der Schwerpunkt auf illiquiden
Vermogenswerten liegt.

In diesem Zusammenhang sollte ernsthaft dartiber nachgedacht werden, ob die
Mindestschwellen fir zuldssige Anlagen in ELTIF herabgesetzt und kalibriert werden sollten,
um das Liquiditatsprofil von ELTIF zu verbessern und den ELTIF-Verwaltern groRere
Flexibilitat bei der Umsetzung ihrer Anlagestrategien zu ermdglichen.

5. VERTRIEB VON ELTIF DURCH AIF-VERWALTER, DIE DEN SCHWELLENWERT NICHT
ERREICHEN

Nach Artikel 37 Absatz 1 Buchstabe ¢ der ELTIF-Verordnung muss die Kommission priifen,
in welchem Umfang ELTIF in der Union vertrieben werden, einschlie3lich der Frage, ob die
unter Artikel 3 Absatz 2 der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFMD) fallenden AIF-Verwalter (AIFM), die den Schwellenwert nicht erreichen, am
Vertrieb von ELTIF interessiert sein kdnnten.

2L In Artikel 19 Absatz 1 heiBit es: ,,Weder die Vertragsbedingungen noch die Satzung eines ELTIF verhindern die Zulassung
von Anteilen an ELTIF zum Handel an einem geregelten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem.* Daneben ist in
Artikel 19 Absatz 2 Folgendes festgelegt: ,,Weder die Vertragsbedingungen noch die Satzung eines ELTIF hindern die
Anleger daran, ihre Anteile ungehindert auf Dritte zu iibertragen, auller auf den Verwalter des ELTIF.*



Mehrere Interessentréger vertraten die Auffassung, dass der ELTIF-Regulierungsrahnmen fur
AIFM, die den Schwellenwert nicht erreichen, eher nicht geeignet sein durfte. Diese
Interessentrager untermauerten ihren Standpunkt, indem sie auf die Komplexitdt und die
operativen Anforderungen, einschliel3lich Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes, sowie
auf die Tatsache verwiesen, dass AIFM die Anforderungen der AIFMD erfillen missten, was
sich flr diese Verwalter als zu aufwendig erweisen konnte.

Nach Auffassung einiger Interessentrager sind die EU-Vorschriften Gber AIFM, die die
Schwellenwerte nach Artikel 3 Absatz 2 nicht erreichen, nicht harmonisiert, was bedeutet,
dass die Verbesserung der Moglichkeit, AIF oder ELTIF, die von AIFM verwaltet werden,
die die Schwellenwerte nicht erreichen, im Rahmen des europdischen Passes zu vertreiben,
erhebliche Probleme in Bezug auf die Wettbewerbsbedingungen mit sich bringen und den
Weg fir Aufsichtsarbitrage ebnen wirde. Diesen Interessentrdgern zufolge sollte die
Erleichterung des Vertriebs von ELTIF durch AIFM, die unter Artikel 3 Absatz 2 der
AIFMD fallen, keinesfalls Prioritat haben.

6. ZULASSIGE VERMOGENSWERTE UND ANLAGEN

Um sicherzustellen, dass ELTIF keine Finanztransaktionen tatigen, die groRere Risiken
schaffen konnten, als sie bei einem auf langfristige Anlagen abstellenden Fonds gemeinhin zu
erwarten waren, sind in den ELTIF-Vorschriften Uber zul&ssige Vermdégenswerte und
Anlagen klare Kategorien von Vermdgenswerten festgelegt, die flr eine Anlage im Rahmen
von ELTIF infrage kommen.

Dartiber hinaus wird in den Bestimmungen der ELTIF-Verordnung ein klarer Fokus auf
langfristige Anlagen gelegt und eine Reihe von Bedingungen und Beschréankungen festgelegt,
die ELTIF daran hindern, Anlagestrategien zu verfolgen, die nicht als rein ,langfristig*
eingestuft werden, z. B. das Verbot, in Finanzderivate zu investieren, die nicht allein der
Absicherung dienen, das Verbot, in ,Finanzunternehmen* zu investieren, sowie der
Ausschluss von Rohstoffen und ,,spekulativen* Anlagen.

Vor diesem Hintergrund haben sich die Interessentrager nachdrticklich dafiir ausgesprochen,
den Umfang der zulassigen Anlagevermdgenswerte in einer Weise auszuweiten, die sowohl
fiir die optimale Umsetzung der Anlagestrategien durch die ELTIF-Verwalter geeignet ist als
auch mit den zugrunde liegenden Zielen des langfristigen nachhaltigen Wachstums in
Einklang steht.

Die Interessentrager forderten ferner mehr Rechtssicherheit und Flexibilitat in Bezug auf die
Erleichterung der Dachfondsstrategien, Kriterien fir Anlagen in Drittlandsunternehmen, die
Einbeziehung von ,,Finanzunternehmen®, einen breiteren Umfang von ,,Sachwerten* und die
Kalibrierung  bestimmter, in der ELTIF-Verordnung festgelegter  numerischer
Schwellenwerte, darunter der Schwellenwert flr die Marktkapitalisierung fiir bérsennotierte
Unternehmen (500 Mio. EUR) und der Schwellenwert fir Sachwerte (10 Mio. EUR). Nach
Ansicht einer betrachtlichen Anzahl wvon Interessentrdgern wirde ein Dbreiterer
Anwendungsbereich und mehr Rechtsklarheit in Bezug auf die Zuldssigkeit wvon
Vermogenswerten und Anlagen den ELTIF-Rechtsrahmen fiir Vermogensverwalter
attraktiver machen.



Vor diesem Hintergrund erscheint es angebracht, den Umfang der zuléssigen
Vermogenswerte und Anlagen zu Uberprifen, damit die Verwalter von ELTIF ein breiteres
Spektrum an Anlagestrategien verfolgen konnen, die auf die Marktbedingungen sowie auf
das Wissen und die Bedurfnisse der Anleger zugeschnitten sind.

7. VORSCHRIFTEN ZUR DIVERSIFIZIERUNG UND ZUSAMMENSETZUNG DES PORTFOLIOS

Die ELTIF-Verordnung enthélt detaillierte Anforderungen in Bezug auf die
Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung. Die entsprechenden Vorschriften wurden
eingefuhrt, um die Risikotibernahme durch ELTIF zu begrenzen und das Kontrahentenrisiko
zu verringern, indem klare Diversifizierungsanforderungen festgelegt werden.

In Artikel 13 Absatz 2 ist festgelegt, dass ein ELTIF nicht mehr investieren darf als 10 % des
Kapitals in Instrumente, die von ein und demselben qualifizierten Portfoliounternehmen
begeben werden, oder Kredite, die ein und demselben qualifizierten Portfoliounternehmen
gewahrt wurden; 10 % des Kapitals direkt oder indirekt in einen einzigen Sachwert; 10 % des
Kapitals in Anteile eines einzelnen ELTIF, Européischen Risikokapitalfonds (EuVECA) oder
Europdischen Fonds fur soziales Unternehmertum (EuSEF); 5 % des Kapitals in die in der
Richtlinie 2009/65/EG betreffend Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW)?? genannten Vermdgenswerte, wenn diese Vermdgenswerte von einer einzigen
Stelle begeben wurden.

Der Wert der in einem ELTIF-Portfolio enthaltenen Anteile an ELTIF, EUVECA und EuSEF
darf zusammengenommen nicht tber 20 % des Werts des Kapitals des ELTIF hinausgehen.
Die Verordnung enthalt zudem detaillierte Vorschriften zur Begrenzung des
Ermessensspielraums der ELTIF-Verwalter, von den Diversifizierungsbedingungen und der
Gewichtung der Vermdgenswerte abzuweichen.

Insgesamt gaben die Interessentrager an, im Hinblick auf die Portfoliozusammensetzung und
Diversifizierung weniger regulatorische Anforderungen und mehr Flexibilitdt zu bevorzugen.
Generell wurde kritisiert, dass nicht mehr als 10 % des ELTIF-Kapitals in einen anderen
ELTIF, EuUVECA oder EUSEF investiert werden durfen, was ELTIF daran hindert,
Dachfondsstrategien zu verfolgen. Die Interessentrager argumentierten nachdrucklich, dass
Anlagen (ber einen Dachfonds den Anlegern ein hoheres Mal} an Diversifizierung, eine
geringere Volatilitat und eine zusatzliche Ebene der Uberpriifung und Diversifizierung bieten
wirden. Diese Interessentrdger betrachteten den Zugang von ELTIF zu Dachfonds-
Anlagestrategien als einen greifbaren Vorteil des ELTIF-Rahmens und vertraten die Ansicht,
dass der Anlegerschutz, z. B. gegen die Moglichkeit der Gebuhrenschichtung, auf wirksame
Weise gewahrleistet werden koénne.

Die Aufhebung der Konzentrationsobergrenzen fur Dachfonds-Strukturen, um den Anlegern
eine breitere Auswahl an Anlagestilen zu bieten, ohne die Diversifizierung der zugrunde
liegenden Vermogenswerte zu beeintrachtigen, wurde allgemein befiirwortet. Die
Kapitalobergrenze von 10 % wurde insbesondere in der Anlaufphase als Herausforderung
empfunden.

Vor allem bestanden die Branchenteilnehmer ausdriicklich darauf, dass fur ELTIF, die
ausschlieBlich an professionelle  Anleger verduBert werden, keine Dbesonderen
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Diversifizierungsanforderungen gelten. Die Mehrheit der Befragten schlug vor, die
Diversifizierungsobergrenze auf 20 % anzuheben. Dartber hinaus wurde auch die
Konzentrationsquote von 25 % als zu restriktiv erachtet, da Vermdgensverwalter bisweilen
Strukturen annehmen, bei denen sie alleiniger oder zentraler Anleger eines anderen Fonds
sein konnen. Einige Interessentrager waren der Ansicht, dass die derzeitigen
Diversifizierungsvorschriften fur ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden, angemessen
sind. Allerdings erscheinen sie im Vergleich zu den Diversifizierungsvorschriften fiir andere,
an professionelle Anleger vertriebene AIF zu streng.

In diesem Zusammenhang sollte ernsthaft tber die Moglichkeit nachgedacht werden, bei den
Anforderungen im Hinblick auf die Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung sowie
den Konzentrationsobergrenzen zwischen ELTIF, die ausschlieflich an professionelle
Anleger vertrieben werden, und ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden, zu
unterscheiden.

8. BARKREDITAUFNAHME

Die Mehrheit der Interessentrager forderte eine Anhebung der Obergrenze fur
Hebelfinanzierungen bzw. die Abschaffung des Schwellenwerts fir Hebelfinanzierungen von
30 % sowie eine Angleichung des ELTIF-Rechtsrahmens an den Rechtsrahmen der AIFMD.
Es wurde die Ansicht vertreten, dass durch dieses hohere MalR an Flexibilitat die Fahigkeit
von ELTIF, die Finanzierung von Vermogenswerten (insbesondere von KMU) zu
unterstiitzen, verbessert und ein Beitrag zu héheren Fondsertragen geleistet wiirde. Es wurde
argumentiert, dass die Beschrankung der Kreditaufnahme auf 30 % im Vergleich zu anderen
Kleinanlegerfonds (einschlielich der produktregulierten OGAW, die eine Hebelung ihrer
Vermaogenswerte von bis zu 100 % erzielen kdnnen) ungunstiger ist.

Einige Interessentrager forderten, die insgesamt zuldssige Hebelfinanzierung von ELTIF auf
mindestens 100 % zu erhohen, wobei eine Uberschreitung dieses Werts nur fiir institutionelle
Anleger mdoglich sein sollte, sofern die Bedingungen in Bezug auf Anlagestrategie,
Governance, Anlegerbasis und Aufsicht erfullt sind.

Mehrere Interessentrager waren der Ansicht, dass selbst bei einer Anhebung der Obergrenze
fir die Kreditaufnahme eine hohere Kreditaufnahme nicht automatisch mit einem héheren
Risiko fur die Anleger gleichzusetzen ist.

Im Allgemeinen gibt es stichhaltige Beweise dafir, dass eine Anhebung der Obergrenze fir
die Kreditaufnahme gerechtfertigt ist und keine zusatzlichen Systemrisiken mit sich bringt, da
ELTIF Uber eine langfristige Anlagestrategie und begrenzte Ricknahmemaoglichkeiten
verfugen.

9. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der ELTIF-Regulierungsrahmen wurde Uberprift, um die geringe Nutzung von ELTIF zu
bewerten und sicherzustellen, dass die Funktionsweise des ELTIF-Rahmens durchgehend den
Zielen der ELTIF-Verordnung entspricht. Mit der ELTIF-Verordnung wird eine Reihe von
Zielen verfolgt, darunter die Lenkung von Kapitalstromen in Anlagen in die Realwirtschaft,
die Bereitstellung eines AlF-Produkts fir Kleinanleger mit langfristigem Investitionsbedarf
und die Einflhrung eines EU-weiten Passes fur den Vertrieb von ELTIF. In diesem
Zusammenhang hat die Kommission eine eingehende Evaluierung vorgenommen, um zu



beurteilen, inwieweit die derzeitigen ELTIF-Vorschriften zur Erreichung der grundlegenden
Ziele beigetragen haben und inshbesondere, ob sie effizient, wirksam, koh&rent und relevant
sind und einen EU-Mehrwert geschaffen haben.

Um langfristige Anlagen in die europdische Wirtschaft zu finanzieren, bendtigen
Gebietskorperschaften und Unternehmen Zugang zu vorhersehbaren langfristigen
Finanzierungen. Die Verfugbarkeit solcher Finanzierungen héngt von der Fahigkeit des
Finanzsystems ab, die Ricklagen von Gebietskdrperschaften, Unternehmen und Haushalten
uber offene und wettbewerbsfahige Markte sicher und effizient in die richtigen Anlagen zu
lenken. ELTIF konnen in diesem Bereich eine entscheidende Rolle spielen, indem sie ein
spezielles Anlageprodukt zur Mobilisierung von Kapital fur die Finanzierung von Projekten
in Bereichen wie Verkehrsinfrastruktur, nachhaltige Energieerzeugung oder -verteilung,
soziale Infrastruktur (z. B. Wohnungsbau fiir Senioren oder Krankenhéduser) und der
Einflhrung neuer ressourcen- und energieschonenderer Technologien und Systeme oder auch
Weiterentwicklung des europédischen KMU-Sektors bereitstellen.

Im Rahmen der Evaluierung des ELTIF-Regulierungsrahmens wurden hinreichende
Nachweise dafiir zusammengetragen, dass ein Téatigwerden der Politik und die gezielte
Uberpriifung der ELTIF-Verordnung gerechtfertigt sind, um sicherzustellen, dass mehr
Anlagen in kapitalbedurftige Unternehmen und in langfristige Investitionsprojekte gelenkt
werden. Ziel dieser Uberpriifung ware es, die Nutzung von ELTIF zugunsten der Wirtschaft
und der Anleger in der Union zu erhdhen. Dies wiederum wiirde die Weiterentwicklung der
Kapitalmarktunion unterstutzen, deren Ziel auch darin besteht, den Zugang zu stabileren und
vielfaltigeren langfristigen Finanzierungen fir Unternehmen in der EU zu erleichtern.
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