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VERORDNUNG (EU) 2023/...
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

vom ...

zur Anderung der Verordnung (EU) 2015/760
in Bezug auf die Anforderungen an die Anlagepolitik

und an die Bedingungen fir die Tatigkeit von europaischen langfristigen Investmentfonds

sowie in Bezug auf den Umfang der zulassigen Anlagevermdgenswerte,
auf die Anforderungen an Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung

und auf die Barkreditaufnahme und weitere Vertragsbedingungen

(Text von Bedeutung fir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestitzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Européischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission,
nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,
nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemal dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren?,

! ABI. C 290 vom 29.7.2022, S. 64.
2 Stellungnahme des Européaischen Parlaments vom 15. Februar 2023 (noch nicht im
Amtsblatt veroffentlicht) und Beschluss des Rates vom ....
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in Erwagung nachstehender Griinde:

1)

)

©)

Seit der Annahme der Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des
Rates® wurden nur wenige europaische langfristige Investmentfonds (European long-term
investment funds — im Folgenden ,,ELTIF*) zugelassen. Das Nettovermdgen dieser Fonds
wurde fir das Jahr 2021 auf insgesamt rund 2 400 000 000 EUR geschatzt.

Aus den verfugbaren Marktdaten geht hervor, dass sich das Segment der ELTIF nicht wie
erwartet entwickelt hat, obwohl die Union besonderes Augenmerk auf die Forderung

langfristiger Finanzierungen legt.

Bestimmte Merkmale des Marktes fur ELTIF — darunter die geringe Anzahl von Fonds,
das geringe Nettovermdgen, die geringe Anzahl von Landern, in denen ELTIF ihren Sitz
haben, und eine Portfoliozusammensetzung, die auf bestimmte zuldssige Anlagekategorien
ausgerichtet ist — machen deutlich, dass dieser Markt sowohl in geografischer Hinsicht als
auch in Bezug auf die Anlageart stark konzentriert ist. Dartiber hinaus scheint es einen
Mangel an Bewusstsein und Finanzwissen sowie vor allem ein geringes Mal3 an Vertrauen
und Zuverlassigkeit in der Finanzbranche zu geben, die es zu tiberwinden gilt, um ELTIF
leichter zugédnglich und bei Kleinanlegern populérer zu machen. Daher ist es notwendig,
die Funktionsweise des Rechtsrahmens fiir die Téatigkeit von ELTIF zu tberprifen, um
daflr zu sorgen, dass mehr Investitionen in Unternehmen mit Kapitalbedarf und in

langfristige Investitionsprojekte flieRen.

Verordnung (EU) 2015/760 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015
Uber europadische langfristige Investmentfonds (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98).
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(4)

Derzeit besteht das Ziel der Verordnung (EU) 2015/760 darin, langfristigen Investitionen
in die Realwirtschaft der Union Kapital zuzufthren. Infolgedessen kann es vorkommen,
dass sich die Mehrheit der Vermdgenswerte und Investitionen von ELTIF in der Union
befindet bzw. dass die Einnahmen oder Gewinne aus diesen Vermdgenswerten und
Investitionen im Wesentlichen in der Union erzielt werden. Langfristige Investitionen in
Projekte, Unternehmen und Infrastrukturprojekte in Drittlandern kdnnen jedoch ebenfalls
zur Kapitalausstattung von ELTIF beitragen und der Wirtschaft der Union Nutzen bringen.
Dieser Nutzen kann sich auf verschiedene Weise ergeben, unter anderem durch
Investitionen, mit denen die Entwicklung von Grenzregionen gefordert, die kommerzielle,
finanzielle und technologische Zusammenarbeit verbessert und Investitionen in Projekte in
den Bereichen Umwelt und nachhaltige Energie erleichtert werden. In der Tat werden be-
stimmte langfristige Vermogenswerte und Investitionen, die der Realwirtschaft der Union
zugutekommen, unweigerlich in Drittlandern angesiedelt sein, wie z. B. Unterwasser-
glasfaserkabel, die Europa mit anderen Kontinenten verbinden, der Bau von Fliissiggas-
terminals und damit zusammenhangenden Infrastrukturen oder grenziiberschreitende
Investitionen in Einrichtungen und Anlagen fir erneuerbare Energien, die zur
Widerstandsfahigkeit des Stromnetzes und zur Energieversorgungssicherheit der Union
beitragen. Da Investitionen in qualifizierte Portfoliounternehmen und zuldssige
Vermdgenswerte aus Drittlandern sowohl fur Anleger und Verwalter von ELTIF als auch
fur die Volkswirtschaften, die Infrastruktur, das Klima und die 6kologische Nachhaltigkeit
sowie fur die Blrger dieser Drittlander mit VVorteilen verbunden sein kénnen, sollte die
Verordnung (EU) 2015/760 nicht verhindern, dass sich die Mehrheit der Vermdgenswerte
und Investitionen von ELTIF in einem Drittland befindet oder dass die Einnahmen oder
Gewinne aus diesen Vermogenswerten und Investitionen im Wesentlichen in einem

Drittland erzielt werden.
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5) Dementsprechend und unter Berlcksichtigung des Potenzials von ELTIF, langfristige
Investitionen — unter anderem in Energie, Verkehr und soziale Infrastruktur — sowie die
Schaffung von Arbeitsplatzen zu erleichtern und zur Verwirklichung des europaischen
Grinen Deals beizutragen, sollte die Verordnung (EU) 2015/760 dahin gehend geandert
werden, dass ihr Ziel darin besteht, die Beschaffung von Kapital zu erleichtern und dafur
zu sorgen, dass dieses Kapital leichter langfristigen Investitionen in der Realwirtschaft —
einschlieBlich Investitionen zur Férderung des europdischen Griinen Deals und anderer
vorrangiger Bereiche — zugefuhrt werden kann und dass Kapital in Projekte gelenkt wird,
die die Wirtschaft der Union auf einen Pfad des intelligenten, nachhaltigen und
integrativen Wachstums bringen.

(6) Zudem gilt es, die Flexibilitat von Vermogensverwaltern zu erhdhen, damit sie in eine
breite Palette von Sachwerten investieren konnen. Sachwerte sollten daher eine Kategorie
von zul&ssigen Vermogenswerten bilden, sofern diese Sachwerte aufgrund ihrer Be-
schaffenheit bzw. ihrer Art einen Wert haben. Zu solchen Sachwerten zahlen Immobilien
wie z. B. Infrastruktur fir Kommunikation, Umwelt, Energie oder VVerkehr, soziale
Infrastrukturen, einschlieRlich Altenheimen oder Krankenh&usern, sowie Infrastruktur fir
Bildung, Gesundheit und Sozialleistungen oder Industrieanlagen und -einrichtungen sowie
sonstige Vermdgenswerte, einschliellich geistigen Eigentums, Schiffen, Anlagen,

Maschinen, Flugzeugen oder Schienenfahrzeugen.
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(7) Investitionen in gewerbliche Immobilien, Einrichtungen bzw. Anlagen fir Bildung,
Beratung, Forschung, Entwicklung, darunter auch Infrastrukturen und sonstige
Vermdgenswerte, aus denen sich wirtschaftliche oder soziale Vorteile ergeben, in Sport
sowie in Wohngebaude, darunter auch Senioren- oder Sozialwohnungen, sollten ebenfalls
als zul&ssige Investitionen in Sachwerte gelten, da sie zur Verwirklichung der Ziele eines
intelligenten, nachhaltigen und integrativen Wachstums beitragen kdnnen. Damit
entsprechende Anlagestrategien auch in Gebieten umgesetzt werden kénnen, in denen
Direktinvestitionen in Sachwerte nicht moglich oder unwirtschaftlich sind, sollten auch
Investitionen in Wasserrechte, Waldrechte, Erbbaurechte sowie Abbau- und Schirfrechte

als zuldssige Investitionen in Sachwerte gelten.

(8) Kunstwerke, Manuskripte, Weinvorrate, Schmuck oder andere Vermégenswerte, die als
solche keine langfristigen Investitionen in die Realwirtschaft darstellen, sollten von den

zulassigen Anlagevermdgenswerten ausgenommen werden.
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(9)

(10)

ELTIF mussen fur Vermogensverwalter attraktiver werden und das Spektrum der den
Verwaltern von ELTIF zur Verfugung stehenden Anlagestrategien muss erweitert werden,
um eine unnétige Einschrankung des Umfangs der zuldssigen Vermdgenswerte und
Anlagetatigkeiten von ELTIF zu verhindern. Die Zuléssigkeit von Sachwerten sollte weder
von ihrer Art oder ihren Zielen noch von Umwelt, Sozial- oder Unternehmensfuihrungs-
fragen und damit zusammenhéangenden Offenlegungen zu Fragen der Nachhaltigkeit oder
ahnlichen Bedingungen abhangen, die bereits Gegenstand der Verordnungen (EU)
2019/2088" sowie (EU) 2020/8522 des Europaischen Parlaments und des Rates sind.
Dennoch unterliegen ELTIF weiterhin den Verpflichtungen, die sich aus der Verordnung
(EU) 2019/2088 tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten ergeben. Ins-
besondere wenn ELTIF entweder 6kologische oder soziale Merkmale férdern oder nach-
haltige Investitionen zum Ziel haben, mussen sie, soweit anwendbar, die Offenlegungs-
pflichten gemaR Artikel 8 bzw. Artikel 9 der Verordnung (EU) 2019/2088 erfllen, die

jeweils detaillierte Transparenzanforderungen fur vorvertragliche Informationen umfassen.

Um private Kapitalstrome in 6kologisch nachhaltigere Investitionen zu férdern, sollte
klargestellt werden, dass ELTIF auch in griine Anleihen investieren kdnnen. Gleichzeitig
sollte auch sichergestellt werden, dass ELTIF auf langfristige Investitionen ausgerichtet
sind und dass die Anforderungen der Verordnung (EU) 2015/760 in Bezug auf zuléssige
Anlagevermdgenswerte eingehalten werden. Daher sollten griine Anleihen, die diese
Zuléssigkeitskriterien erftillen und gemaR einer Verordnung des Européischen Parlaments
und des Rates Uber européische griine Anleihen begeben werden, ausdrtcklich in die Liste

der Anlagevermdgenswerte aufgenommen werden.

Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom

27. November 2019 iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienst-
leistungssektor (ABI. L 317 vom 9.12.2019, S. 1).

Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur
Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13).
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(11)

(12)

Damit Anleger einen besseren Zugang zu aktuelleren und ausfthrlicheren Informationen
uber den ELTIF-Markt erhalten, muss das in der Verordnung (EU) 2015/760 vorgesehene
offentliche Zentralregister detaillierter und aktueller werden. Dieses Register sollte daher
zusétzlich zu den bereits enthaltenen Informationen weitere Informationen umfassen, dar-
unter, sofern verfugbar, die Rechtstragerkennung (Legal Entity Identifier — im Folgenden
,»LEI*) und die nationale Kennung des ELTIF, den Namen, die Anschrift und die LEI des
Verwalters des ELTIF, die internationalen Wertpapier-Identifikationsnummer (Inter-
national Securities Identification Number — im Folgenden ,,ISIN-Code*) des ELTIF und
jeder einzelnen Anteilsklasse, die fir den ELTIF zustdndige Behorde und den Herkunfts-
mitgliedstaat dieses ELTIF, die Mitgliedstaaten, in denen der ELTIF vertrieben wird, An-
gaben dazu, ob der ELTIF an Kleinanleger oder ausschliel3lich an professionelle Anleger
vertrieben werden kann, das Datum der Zulassung des ELTIF und das Datum, an dem der
Vertrieb des ELTIF begonnen hat.

Investitionen von ELTIF kénnen Uber die Beteiligung von zwischengeschalteten Akteuren,
einschlielllich Zweckgesellschaften und Verbriefungsgesellschaften oder Vermdgens-
verwaltungsgesellschaften oder Holdinggesellschaften, getétigt werden. Derzeit ist in der
Verordnung (EU) 2015/760 vorgesehen, dass Investitionen in Eigenkapital- oder eigen-
kapitalahnliche Instrumente von qualifizierten Portfoliounternehmen nur dann getétigt
werden dirfen, wenn es sich bei diesen Unternehmen um in Mehrheitsbesitz befindliche
Tochtergesellschaften handelt, wodurch der Umfang der zuldssigen Vermdgenswerte
erheblich eingeschrankt wird. Daher sollten ELTIF im Allgemeinen die Mdéglichkeit
haben, Koinvestitionen in Investitionsvorhaben von in Minderheitsbesitz befindlichen
Tochtergesellschaften zu tatigen. Dadurch sollten ELTIF zusétzliche Flexibilitét fur die
Umsetzung ihrer Anlagestrategien erhalten, mehr Tréger fir Investitionsprojekte zu
gewinnen und das Spektrum der moglichen zul&ssigen Vermogenswerte zu erweitern —
Voraussetzungen, die fur die Umsetzung indirekter Anlagestrategien von wesentlicher

Bedeutung sind.
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(13)

Da es Bedenken gibt, dass Dachfondsstrategien zu Investitionen fuhren kénnen, die nicht
unter die zul&ssigen Anlagevermdgenswerte fallen, sind Investitionen in andere Fonds
gemaR der Verordnung (EU) 2015/760 derzeit wahrend der gesamten Laufzeit eines
ELTIF beschrénkt. Dachfondsstrategien sind jedoch ein gangiges und Uberaus wirksames
Mittel, um schnell Zugang zu illiquiden VVermdgenswerten zu erhalten, insbesondere im
Zusammenhang mit Immobilien und Strukturen mit voll eingezahltem Kapital. Daher
mussen ELTIF die Mdglichkeit erhalten, in andere Fonds zu investieren, damit sie
schneller Kapital bereitstellen kdnnen. Indem Investitionen in Dachfonds fur ELTIF
erleichtert wiirden, wére auch die Reinvestition tiberschiissiger Barmittel in Fonds
moglich, da verschiedene Investitionen mit unterschiedlichen Laufzeiten den Cash Drag
eines ELTIF verringern kénnten. Aus diesem Grund muss die Zul&ssigkeit von Dachfonds-
strategien fur Verwalter von ELTIF Gber Investitionen in Européische Risikokapitalfonds
(EuVECA) oder Européische Fonds fiir soziales Unternehmertum (EuSEF) hinaus
erweitert werden. Die Kategorien von Organismen fur gemeinsame Anlagen, in die ELTIF
investieren kdnnen, sollten daher erweitert werden, um Organismen flir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sowie auch alternative Investmentfonds mit Sitz in der
Union (EU-AIF), die von EU-AIF-Verwaltern (EU-AIFM) verwaltet werden, aufzu-
nehmen. Um jedoch einen wirksamen Anlegerschutz zu gewéhrleisten, muss zudem
vorgesehen werden, dass in Fallen, in denen ein ELTIF in andere ELTIF, in EUVECA, in
EUSEF, in OGAW oder in EU-AIF, die von EU-AIFM verwaltet werden, investiert, diese
Organismen fur gemeinsame Anlagen ebenfalls in zul&ssige Anlagevermdgenswerte
investieren sollten und selbst nicht mehr als 10 % ihres Kapitals in andere Organismen fiir
gemeinsame Anlagen investiert haben. Um eine Umgehung dieser VVorschriften zu
verhindern und sicherzustellen, dass ELTIF auf der Grundlage eines Gesamtportfolios die
Verordnung (EU) 2015/760 einhalten, sollten die Vermdgenswerte und die Position der
Barkreditaufnahme der ELTIF mit jenen der Organismen fiir gemeinsame Anlagen, in die
die ELTIF investiert haben, kombiniert werden, damit bewertet werden kann, ob die
ELTIF die Vorschriften tber die Portfoliozusammensetzung, die Diversifizierungs-
anforderungen und die Obergrenzen fir die Kreditaufnahme einhalten.
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(14) Derzeit missen nach der Verordnung (EU) 2015/760 zul&ssige Anlagevermdgenswerte,
sofern es sich um einzelne Sachwerte handelt, einen Wert von mindestens 10 000 000 EUR
aufweisen. Sachwertportfolios setzen sich jedoch haufig aus mehreren einzelnen Sach-
werten zusammen, deren Wert erheblich weniger als 10 000 000 EUR betrédgt. Die An-
forderung eines Mindestwerts einzelner Sachwerte sollte daher gestrichen werden. Es wird
davon ausgegangen, dass die Streichung dieser unnétigen Anforderung zur Diversifi-
zierung von Anlageportfolios und zur Steigerung wirksamerer Investitionen von ELTIF in
Sachwerte beitragen wird und gleichzeitig die Berticksichtigung eines unterschiedlichen
Entwicklungsstands der langfristigen Anlageinstrumente in den Mitgliedstaaten

ermoglichen wird.
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(15)

Der Umfang der zul&ssigen Anlagevermdgenswerte muss erweitert und Investitionen von
ELTIF in verbriefte Vermdgenswerte mussen gefordert werden. Daher sollte klargestellt
werden, dass auch einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen im Sinne des
Artikels 18 der Verordnung (EU) 2017/2402 des Europaischen Parlaments und des Rates!
zu den zuldssigen Anlagevermdogenswerten zéhlen sollten, sofern die zugrunde liegenden
Vermdgenswerte aus langfristigen Risikopositionen bestehen. Diese langfristigen Risiko-
positionen umfassen Verbriefungen von Darlehen fiir Wohnimmobilien, die durch eine
oder mehrere Hypotheken auf Wohnimmobilien besichert sind (durch private Wohn-
immobilien besicherte Wertpapiere), von gewerblichen Darlehen, die durch eine oder
mehrere Hypotheken auf Gewerbeimmobilien besichert sind, von Unternehmenskrediten,
einschliellich Krediten, die an kleine und mittlere Unternehmen vergeben werden, sowie
von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen oder anderen zugrunde liegenden
Risikopositionen, die aus Sicht des Originators eine eigene Vermdgenswertkategorie
darstellen, sofern die Erldse aus der Verbriefung dieser Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen oder sonstigen zugrunde liegenden Risikopositionen zur Finanzierung oder

Refinanzierung langfristiger Investitionen verwendet werden.

Verordnung (EU) 2017/2402 des Européischen Parlaments und des Rates vom

12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens fur Verbriefungen und zur
Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte
Verbriefung und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und
der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 347 vom
28.12.2017, S. 35).
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https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=131709&code1=VER&code2=&gruppen=Link:648/2012;Nr:648;Year:2012&comp=
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(16)

Derzeit wird durch die Verordnung (EU) 2015/760 verhindert, dass ELTIF Investitionen in
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen und andere Finanzunter-
nehmen vornehmen kénnen. In jlingster Zeit zugelassene innovative Finanzunternehmen
wie FinTechs konnten jedoch bei der Forderung digitaler Innovationen, der allgemeinen
Effizienz der Finanzmarkte in der Union und der Schaffung von Arbeitsplétzen eine
wichtige Rolle spielen und zur Widerstandsfahigkeit und Stabilitat der Finanzmarkt-
infrastruktur der Union und der Kapitalmarktunion beitragen. Derartige Finanzunter-
nehmen konzipieren, entwickeln oder bieten innovative Produkte oder Technologien an,
die darauf abzielen, bestehende Geschaftsmodelle, VVerfahren, Anwendungen und Produkte
zu automatisieren oder zu verbessern oder neue zu schaffen, was den Finanzméarkten und
den Finanzinstituten der Union sowie der Erbringung von Finanzdienstleistungen fir
Finanzinstitute, Unternehmen oder Verbraucher zugutekommt. Derartige Finanzunter-
nehmen machen auch spezifische Regulierungs-, Aufsichts- oder Uberwachungsverfahren
effizienter und wirksamer oder modernisieren die Compliance-Funktionen im Zusammen-
hang mit der Regulierung, Aufsicht oder Uberwachung in Finanz- und Nichtfinanz-
instituten. Es ist daher wiinschenswert, die Verordnung (EU) 2015/760 zu andern, damit
ELTIF in in jlingster Zeit zugelassene innovative Finanzunternehmen investieren konnen.
Da es sich um einen dynamischen und sich rasch entwickelnden Bereich handelt, sollte es
ELTIF gestattet sein, in Finanzunternehmen zu investieren, bei denen es sich nicht um
Finanzholdinggesellschaften oder gemischte Unternehmen handelt, sondern um beauf-
sichtigte Unternehmen, die weniger als finf Jahre vor dem Zeitpunkt der Erstinvestition

zugelassen oder registriert wurden.
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(17)

(18)

Derzeit ist nach der Verordnung (EU) 2015/760 vorgesehen, dass qualifizierte Portfolio-
unternehmen, die zum Handel an einem regulierten Markt oder in einem multilateralen
Handelssystem zugelassen sind, eine Marktkapitalisierung von héchstens

500 000 000 EUR aufweisen dirfen. Viele borsennotierte Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung verfiigen jedoch nur uber eine begrenzte Liquiditat, weshalb
Verwalter von ELTIF nicht in der Lage sind, innerhalb eines angemessenen Zeitraums eine
ausreichende Position in derartigen Unternehmen aufzubauen, und infolgedessen das Spek-
trum der moglichen Anlagenziele verkleinert wird. Um ELTIF ein besseres Liquiditats-
profil zu verleihen, sollte die Marktkapitalisierung borsennotierter qualifizierter Portfolio-
unternehmen, in die ELTIF investieren konnen, daher von héchstens 500 000 000 EUR auf
hochstens 1 500 000 000 EUR angehoben werden. Um zu verhindern, dass sich die
Zuléssigkeit solcher Investitionen aufgrund von Wahrungsschwankungen oder anderen
Faktoren andert, sollte die Marktkapitalisierungsschwelle nur zum Zeitpunkt der

Erstinvestition bestimmt werden.

Um die Transparenz und Integritat von Anlagen in in Drittlandern gelegene Vermdgens-
werte fir Anleger, die Verwalter von ELTIF und die zustdndigen Behorden sicherzu-
stellen, sollten die Anforderungen in Bezug auf Investitionen in qualifizierte Portfolio-
unternehmen aus Drittlandern an die in der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen
Parlaments und des Rates! festgelegten Standards angeglichen werden. Sie sollten ferner
an die Standards angeglichen werden, die in den gemeinsamen MafRnahmen der
Mitgliedstaaten in Bezug auf nicht kooperative Lander fiir Steuerzwecke festgelegt sind
und in den Schlussfolgerungen des Rates zur iberarbeiteten EU-Liste nicht kooperativer

Lander und Gebiete fiir Steuerzwecke zugrunde gelegt werden.

Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der
Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 2005/60/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission
(ABI. L 141 vom 5.6.2015, S. 73).
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(19) Verwalter von ELTIF, die an einem Portfoliounternehmen beteiligt sind, konnten ihre
eigenen Interessen Uber die der ELTIF-Anleger stellen. Um derartige Interessenkonflikte
zu vermeiden und eine solide Unternehmensfuihrung zu gewahrleisten, darf ein ELTIF
gemal der Verordnung (EU) 2015/760 nur in Vermdgenswerte investieren, die in keiner
Verbindung zum Verwalter des ELTIF stehen, es sei denn, der ELTIF investiert in Anteile
an anderen Organismen flr gemeinsame Anlagen, die vom Verwalter des ELTIF verwaltet
werden. Es ist jedoch gangige Marktpraxis, dass Vermdgensverwalter Gber ein oder
mehrere Anlageinstrumente Koinvestitionen neben einem anderen Fonds tatigen, dessen
Ziel und Strategie denen des ELTIF &hneln. Durch derartige Koinvestitionen des EU-
AIFM und anderer verbundener Unternehmen, die derselben Gruppe angehéren, kdnnen
groRere Kapitalpools fir Investitionen in Grol3projekte geschaffen werden. Daher tatigen
Vermogensverwalter in der Regel parallel zum ELTIF Investitionen in ein Zielunter-
nehmen und strukturieren diese Investitionen tber Koinvestitionsinstrumente. Im Rahmen
ihres Vermdgensverwaltungsmandats wird von Portfoliomanagern und leitenden
Mitarbeitern der Vermdgensverwalter in der Regel verlangt bzw. erwartet, dass sie in
denselben Fonds koinvestieren, den sie verwalten. Daher sollte festgelegt werden, dass
Verwalter von ELTIF oder ein Unternehmen derselben Gruppe durch die Bestimmungen
uber Interessenkonflikte nicht daran gehindert werden sollten, in diesen ELTIF zu
koinvestieren oder gemeinsam mit diesem ELTIF in denselben Vermdgenswert zu
investieren. Um einen wirksamen Anlegerschutz zu gewahrleisten, sollten Verwalter von
ELTIF bei derartigen Koinvestitionen organisatorische und administrative Vorkehrungen
im Einklang mit den Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen
Parlaments und des Rates! treffen, um Interessenkonflikte zu erkennen, zu verhindern, zu
steuern und zu beobachten und um sicherzustellen, dass solche Interessenkonflikte in

angemessener Weise offengelegt werden.

! Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 (ber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI.
L 174 vom 1.7.2011, S. 1).
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(20)

Um Interessenkonflikten vorzubeugen, nicht unter handelsiiblichen Bedingungen statt-
findende Transaktionen zu vermeiden und eine solide Unternehmensfiihrung zu gewahr-
leisten, ist es Mitarbeitern des Verwalters von ELTIF sowie von Unternehmen, die
derselben Gruppe wie der Verwalter von ELTIF angehdren, gemald der Verordnung

(EU) 2015/760 nicht gestattet, in diesen ELTIF zu investieren oder gemeinsam mit dem
ELTIF in denselben Vermdgenswert zu investieren. Es ist jedoch gangige Marktpraxis,
dass von Mitarbeitern eines Verwalters von ELTIF und anderer verbundener Unternehmen
derselben Gruppe, die neben dem Verwalter von ELTIF Koinvestitionen tatigen — wozu
auch Portfolioverwalter und die fir die wichtigsten finanziellen und operativen Entschei-
dungen des Verwalters von ELTIF verantwortlichen leitenden Mitarbeiter z&hlen, — auf-
grund der Art ihres Vermdgensverwaltungsmandats haufig verlangt bzw. erwartet wird,
dass sie Koinvestitionen in denselben Fonds oder denselben Vermdgenswert tatigen, damit
gleiche finanzielle Anreize fur diese Mitarbeiter und fir Anleger bestehen. Daher sollte
festgelegt werden, dass Mitarbeiter eines Verwalters von ELTIF oder von Unternehmen
derselben Gruppe durch die Bestimmungen Uber Interessenkonflikte nicht daran gehindert
werden sollten, im eigenen Namen in diesen ELTIF zu koinvestieren und gemeinsam mit
dem ELTIF in denselben Vermdgenswert zu investieren. Um einen wirksamen Anleger-
schutz zu gewdhrleisten, sollten Verwalter von ELTIF bei derartigen Koinvestitionen
durch Mitarbeiter organisatorische und administrative VVorkehrungen treffen, um
Interessenkonflikte zu erkennen, zu verhindern, zu steuern und zu beobachten und um
sicherzustellen, dass derartige Interessenkonflikte in angemessener Weise offengelegt

werden.
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(21)

Die Vorschriften fur ELTIF sind fur professionelle Anleger und Kleinanleger nahezu
identisch; dies gilt auch fir die VVorschriften iber den Einsatz von Hebelfinanzierung, tber
die Diversifizierung von Vermdgenswerten und die Zusammensetzung der Portfolios, Uber
Obergrenzen bezlglich der Konzentration und tber die Begrenzung der zuléssigen Ver-
mogenswerte und Investitionen. Dennoch weisen professionelle Anleger und Kleinanleger
Unterschiede in Bezug auf den Anlagehorizont, die Risikotoleranz und den Investitions-
bedarf auf sowie unterschiedliche Fahigkeiten, Investitionsmdoglichkeiten zu analysieren.
Professionelle Anleger besitzen tatsachlich eine hohere Risikotoleranz als Kleinanleger,
sind in der Lage, Investitionsmoglichkeiten grindlich zu analysieren und Sorgfalts-
prufungen von Vermogenswerten und deren Bewertung durchzufiihren, und konnten auf-
grund ihrer Eigenschaften und Téatigkeiten andere Renditeziele verfolgen als Kleinanleger.
Gleichwohl und aufgrund der nahezu identischen Vorschriften und des daraus resultieren-
den groRen Verwaltungsaufwands sowie der damit verbundenen hohen Kosten fir ELTIF,
die fir professionelle Anleger bestimmt sind, sind Vermdgensverwalter bislang eher
zurtickhaltend, wenn es darum geht, professionellen Anlegern maligeschneiderte Produkte
anzubieten. Daher sollten fiir ELTIF, die ausschlieBlich an professionelle Anleger ver-
trieben werden, besondere Vorschriften festgelegt werden, insbesondere in Bezug auf die
Diversifizierung und Zusammensetzung des betreffenden Portfolios, die Obergrenzen

bezlglich der Konzentration und die Barkreditaufnahme.
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(22)

In der Verordnung (EU) 2015/760 ist derzeit vorgesehen, dass ELTIF mindestens 70 %
ihres Kapitals in zul&ssige Anlagevermdgenswerte investieren mussen. Diese hohe Anlage-
grenze fur die zulassigen Anlagevermdgenswerte in den Portfolios von ELTIF wurde
urspringlich mit Blick darauf festgelegt, dass ELTIF auf langfristige Investitionen aus-
gerichtet sind, und dass erwartet wurde, dass diese Investitionen einen Beitrag zur
Finanzierung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums in der Union leisten wirden.
Angesichts der Illiquiditat und Spezifitat bestimmter zuldssiger Anlagevermdgenswerte in
den ELTIF-Portfolios kann es sich fir ELTIF-Verwalter jedoch als schwierig und kost-
spielig erweisen, die Liquiditat der ELTIF zu verwalten, Riicknahmeforderungen nachzu-
kommen, Kreditvereinbarungen zu treffen und andere Elemente der Anlagestrategien eines
ELTIF im Zusammenhang mit der Ubertragung, Bewertung und Verpfandung solcher
zulassiger Anlagevermdgenswerte umzusetzen. Durch eine Senkung der Grenze fir die
zulassigen Anlagevermdgenswerte wéren ELTIF-Verwalter daher in der Lage, die Liqui-
ditat von ELTIF besser zu verwalten. Fir die Zwecke der Beurteilung, ob diese ELTIF die
Anlagegrenze fur zuldssige Anlagevermdgenswerte einhélt, sollten nur die zuldssigen
Anlagevermogenswerte eines ELTIF, bei dem es sich nicht um einen Organismus fir
gemeinsame Anlagen handelt, und die zuldssigen Anlagevermdgenswerte von Organismen

fur gemeinsame Anlagen, in die dieser ELTIF investiert hat, kombiniert werden.
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(23)

Die in der Verordnung (EU) 2015/760 festgelegten, bestehenden Diversifizierungs-
anforderungen wurden eingefihrt, um sicherzustellen, dass ELTIF ungunstigen Mark-
bedingungen standhalten kdnnen. Diese Bestimmungen haben sich jedoch als zu auf-
wandig erwiesen, da sie in der Praxis bedeuten, dass ELTIF im Durchschnitt zehn
verschiedene Anlagen tatigen massen. Bei Investitionen in Projekte oder umfangreiche
Infrastrukturen ist die Anforderung, zehn Investitionen pro ELTIF zu tatigen, mitunter
schwer zu erfiillen und aufgrund von Transaktionskosten und der Kapitalallokation
kostspielig. Um die Transaktions- und Verwaltungskosten fiir ELTIF und letztlich auch
deren Anleger zu senken, sollten ELTIF daher die Mdglichkeit erhalten, starker konzen-
trierte Anlagestrategien zu verfolgen und somit Risikopositionen in einer geringeren Zahl
von zuléssigen Vermdgenswerten zu haben. Daher ist es notwendig, die Diversifizierungs-
anforderungen fir Risikopositionen von ELTIF in einzelnen qualifizierten Portfolio-
unternehmen, einzelnen Sachwerten, Organismen fur gemeinsame Anlagen und
bestimmten anderen zuldssigen Anlagevermdgenswerten, Vertragen und Finanzinstrumen-
ten anzupassen. Durch diese zusatzliche Flexibilitat bei der Portfoliozusammensetzung von
ELTIF und die Senkung der Diversifizierungsanforderungen dirften ELTIF nicht
wesentlich in ihrer Fahigkeit beeintrachtigt werden, Marktschwankungen standzuhalten, da
ELTIF in der Regel in Vermogenswerte investieren, flr die eine Marktnotierung oftmals
nicht ohne Weiteres verfligbar ist, die hochgradig illiquide sein kdnnten und deren Laufzeit

oder Anlagehorizont haufig langfristig ist.
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(24)

(25)

Im Gegensatz zu Kleinanlegern haben professionelle Anleger unter bestimmten Voraus-
setzungen einen langeren Anlagehorizont, andere Renditeziele, mehr Fachwissen und eine
héhere Risikotoleranz gegenilber ungunstigen Marktbedingungen und sind besser in der
Lage, Verluste auszugleichen. Daher ist es notwendig, fur solche professionellen Anleger
eine Reihe differenzierter MalRnahmen zum Anlegerschutz festzulegen und die
Diversifizierungsanforderungen fur ELTIF, die ausschlie3lich an professionelle Anleger

vertrieben werden, aufzuheben.

Um das Fachwissen der ELTIF-Verwalter besser zu nutzen und aufgrund der Vorteile einer
Diversifizierung kann es in bestimmten Fallen fir ELTIF von Vorteil sein, ihre gesamten
Vermogenswerte oder zumindest einen Grofteil davon in das diversifizierte Portfolio des
Master-ELTIF zu investieren. ELTIF sollte es daher gestattet sein, ein Pooling ihrer
Vermogenswerte vorzunehmen und Master-Feeder-Strukturen zu nutzen, indem sie in

Master-ELTIF investieren.
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Fir die laufende Tatigkeit von ELTIF und die Umsetzung bestimmter Anlagestrategien
kommen haufig Hebelfinanzierungen zum Einsatz. Renditen kénnen durch moderate
Hebelfinanzierung, bei angemessenen Kontrollen, gesteigert werden, wobei keine tber-
maRigen Risiken entstehen oder verstarkt werden. Daruiber hinaus werden Hebelfinanzie-
rungen von verschiedenen Organismen fur gemeinsame Anlagen haufig genutzt, um
zusétzliche Effizienzgewinne oder operative Ergebnisse zu erzielen. Da fir die Aufnahme
von Barkrediten in der Verordnung (EU) 2015/760 derzeit auf 30 % des Wertes des
Kapitals des ELTIF begrenzt ist, konnte es fir ELTIF-Verwalter unmdglich sein bestimmte
Anlagestrategien erfolgreich umsetzen; dies gilt unter anderem fiir Investitionen in Sach-
werte, bei denen eine hohere Hebelfinanzierung in der Branche tblich oder anderweitig
erforderlich ist, um attraktive, risikoadaquate Renditen zu erzielen. Daher sollten
Verwalter von ELTIF mehr Flexibilitat erhalten, um wahrend der Laufzeit eines ELTIF
zusatzliches Kapital zu beschaffen. Gleichzeitig ist es wiinschenswert, die Steuerung der
Hebelfinanzierung zu verbessern und eine groRere Kohédrenz mit der Richtlinie
2011/61/EU in Bezug auf die Kreditpolitik zu férdern, indem Kapital durch den Netto-
vermodgenswert als geeigneten Bezugspunkt flr die Bestimmung der Obergrenze fir die
Kreditaufnahme ersetzt wird, was mit Verbesserungen der begleitenden Mal3nahmen zur
Berichtigung einhergehen sollte. Angesichts der mdglichen Risiken einer Hebelfinanzie-
rung sollte es ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden kdnnen, gestattet sein, bis zu
50 % des Nettovermdgenswerts des ELTIF an Barkrediten aufzunehmen. In Anbetracht der
allgemeinen Grenzwerte fur die Aufnahme von Barkrediten, die fur Fonds, die in Sach-
werte investieren und ein &hnliches Liquiditats- und Ricknahmeprofil aufweisen, tblich

sind, ist die Obergrenze von 50 % angemessen.
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Fur ELTIF, die an professionelle Anleger vertrieben werden, sollte jedoch eine hohere
Obergrenze flr Hebelfinanzierung zul&ssig sein, da professionelle Anleger eine héhere
Risikotoleranz haben als Kleinanleger. Deshalb sollte die Obergrenze fur die Aufnahme
von Barkrediten fur ELTIF, die nur an professionelle Anleger vertrieben werden, auf
maximal 100 % des Nettovermdgenswerts des ELTIF erhoht werden. Dartiber hinaus bietet
die Verordnung (EU) 2015/760 dem Verwalter des ELTIF bislang nicht die Mdglichkeit,
die Anlage innerhalb eines angemessenen Zeitraums zu korrigieren, wenn der ELTIF
gegen die Obergrenze flr Hebelfinanzierung verstélit und der Verstol’ auBerhalb der
Kontrolle des ELTIF-Verwalters liegt. Unter Berticksichtigung der Volatilitat des
Nettovermdgenswerts als Bezugswert und der Interessen der Anleger am ELTIF sollte
daher festgelegt werden, dass die Bestimmungen Uber die Berichtigung in der Verordnung
(EVU) 2015/760 auch fir Obergrenzen fir die Kreditaufnahme gelten.
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(27)

(28)

(29)

Damit ihnen ein breiteres Spektrum von Anlagemdglichkeiten zur Verfugung steht, sollten
ELTIF Kredite in der Wahrung aufnehmen konnen, in der der Verwalter des ELTIF den
Vermdgenswert aller Voraussicht nach erwerben wird. Es ist jedoch erforderlich, das
Risiko von Wéhrungsinkongruenzen zu mindern und dadurch das Wahrungsrisiko fur das
Anlageportfolio zu begrenzen. ELTIF sollten sich daher in geeigneter Weise gegen ihre

Wahrungsrisiken absichern.

ELTIF sollten in der Lage sein, ihre Vermogenswerte zu belasten, um ihre Kredit-
aufnahmestrategie umzusetzen. Damit ELTIF ihre Kreditaufnahmestrategie noch flexibler
umsetzen kdnnen, sollten Kreditvereinbarungen nicht als Kreditaufnahme gelten, wenn

diese Kreditaufnahme vollstandig durch Kapitalzusagen der Anleger gedeckt ist.

Vor dem Hintergrund der Anhebung der Obergrenzen fir die Aufnahme von Barkrediten
durch ELTIF und der Aufhebung bestimmter Beschrankungen fir die Aufnahme von
Barkrediten in Fremdwé&hrungen sollten Anleger umfassendere Informationen dartber
erhalten, welche Strategien und Obergrenzen ELTIF in Bezug auf die Kreditaufnahme
anwenden. Daher sollten die Verwalter von ELTIF verpflichtet werden, im Prospekt des

betreffenden ELTIF die Obergrenzen fir die Kreditaufnahme ausdrticklich offenzulegen.
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(30)

In der Verordnung (EU) 2015/760 ist derzeit vorgesehen, dass die Anleger die Liquidation
eines ELTIF beantragen kdnnen, in den sie investiert haben, wenn ihren geméaR der
Ricknahmeregelung des ELTIF vorgebrachten Riicknahmeforderungen nicht innerhalb
eines Jahres nach dem Datum der Antragstellung entsprochen wurde. In Anbetracht der
langfristigen Ausrichtung von ELTIF und des oftmals spezifischen und illiquiden
Vermdogensprofils von ELTIF-Portfolios kann das Recht eines Anlegers oder einer Gruppe
von Anlegern, die Liquidation eines ELTIF zu beantragen, unverhéltnisméRig und sowohl
der erfolgreichen Umsetzung der Anlagestrategie des ELTIF als auch den Interessen
anderer Anleger oder Gruppen von Anlegern abtraglich sein. Daher sollte die Mdglichkeit
fur Anleger, die Liquidation eines ELTIF zu beantragen, wenn dieser ELTIF nicht in der

Lage ist, Riicknahmeforderungen zu entsprechen, aufgehoben werden.
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(31)

Die Verordnung (EU) 2015/760 ist derzeit unklar in Bezug auf die Kriterien zur
Bewertung des Prozentsatzes fir die Riicknahme in einem bestimmten Zeitraum und die
Informationen, die den zustandigen Behdrden tber die Mdglichkeit von Riicknahmen
mindestens zur Verfligung gestellt werden missen. In Anbetracht der zentralen Rolle der
Européischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde)
(ESMA) bei der Anwendung der Verordnung (EU) 2015/760 und ihres Fachwissens auf
dem Gebiet der Wertpapiere und Wertpapiermérkte sollte die ESMA mit der Ausarbeitung
von Entwirfen technischer Regulierungsstandards betraut werden, in denen Folgendes
festgelegt wird: die Umsténde, unter denen die Laufzeit eines ELTIF als mit dem Lebens-
zyklus jedes einzelnen Vermdgenswerts des ELTIF vereinbar angesehen wird, die
Kriterien fir die Festlegung der Mindesthaltedauer; die Mindestinformationen, die der
zustandigen Behorde des ELTIF zu Gbermitteln sind; die Anforderungen, die der ELTIF in
Bezug auf seine Riicknahmepolitik und seine Liquiditatsmanagementsysteme erftllen
muss; und die Kriterien fur die Bewertung des Prozentsatzes flr die Ricknahme. Es sei
darauf hingewiesen, dass in Fallen, in denen die Vertragsbedingungen oder die Satzung
eines ELTIF die Mdglichkeit von Ricknahmen wahrend der Laufzeit dieses ELTIF
vorsehen, die Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU uber das Liquiditatsrisiko-

management und die Instrumente fur das Liquiditdtsmanagement gelten.
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(32)

Gemal3 der Verordnung (EU) 2015/760 durfen derzeit weder die Vertragsbedingungen
noch die Satzung eines ELTIF die Zulassung von Anteilen an ELTIF zum Handel an einem
geregelten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem verhindern. Trotz dieser
Madglichkeit haben ELTIF-Verwalter sowie Anleger und Marktteilnehmer den Mechanis-
mus fir den Sekundarhandel bislang kaum fir den Handel mit Anteilen von ELTIF
genutzt. Um den Sekundarhandel mit ELTIF-Anteilen zu fordern, sollten ELTIF-Verwalter
die Mdglichkeit eines vorzeitigen Ausstiegs der ELTIF-Anleger wahrend der Laufzeit des
ELTIF vorsehen kdnnen. Damit dieser Mechanismus fiir den Sekundérhandel wirksam
funktionieren kann, sollte ein vorzeitiger Ausstieg nur dann moglich sein, wenn der
ELTIF-Verwalter iber eine Strategie fir den Abgleich von potenziellen Anlegern und
Ausstiegsantragen verflgt. In dieser Strategie sollte unter anderem Folgendes geregelt
werden: das Ubertragungsverfahren, die Rolle des ELTIF-Verwalters oder des Fonds-
verwalters, die Periodizitdt und Dauer des Zeitraums, in dem die Anteile des ELTIF
umgetauscht werden kdnnen (Liquiditatsfenster), die Vorschriften zur Festlegung des
Ausfiihrungspreises und der Zuteilungsbedingungen, die Offenlegungspflichten und die
Gebihren, Kosten und Entgelte sowie weitere Bedingungen im Zusammenhang mit einem
solchen Mechanismus flr ein Liquiditatsfenster. Die ESMA sollte mit der Erstellung von
Entwurfen technischer Regulierungsstandards betraut werden, in denen festgelegt ist, unter
welchen Umstande der Abgleich erfolgt, einschlieRlich der Informationen, die ELTIF den

Anlegern offenlegen missen.
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(33)

Damit bei Kleinanlegern keine Missverstandnisse hinsichtlich der Rechtsnatur des
Mechanismus fir den Sekundarhandel und der durch diesen ermdglichten potenziellen
Liquiditat entstehen, sollte der Vertreiber oder — sofern einem Kleinanleger ELTIF-Anteile
direkt angeboten oder bei ihm platziert werden — der Verwalter des ELTIF den Kleinanleg-
er unmissverstandlich und in schriftlicher Form davor warnen, dass die Verfugbarkeit eines
Abgleichmechanismus den Abgleich nicht garantiert oder Kleinanleger zum Ausstieg oder
zur Ricknahme ihrer Anteile an dem betreffenden ELTIF berechtigt. Diese schriftliche
Warnung sollte Teil einer einzigen schriftlichen Warnung sein, in der Kleinanleger auch
daruber informiert werden, dass das ELTIF-Produkt mdglicherweise nicht fir Kleinanleger
geeignet ist, die nicht in der Lage sind, eine derart langfristige und illiquide Verpflichtung
einzugehen, wenn die Laufzeit eines ELTIF, der Kleinanlegern angeboten oder bei ihnen
platziert wird, mehr als zehn Jahre betragt. Wird die Verflgbarkeit eines Abgleichmecha-
nismus in Marketing-Anzeigen fir Kleinanleger aufgezeigt, so sollte dieser nicht als
Instrument beworben werden, mit dem Liquiditat auf Anfrage garantiert wird.
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(34)

(35)

GemaR der Verordnung (EU) 2015/760 mussen ELTIF derzeit einen nach Vermogens-
werten aufgeschlisselten Zeitplan fir die geordnete VerduRRerung ihrer Vermdgenswerte
festlegen, um die Anteile ihrer Anleger nach Ende der Laufzeit zuriicknehmen zu kénnen.
Daruber hinaus sieht diese Verordnung vor, dass ELTIF diesen Zeitplan der fur den ELTIF
zustandigen Behorde vorlegen miissen. Die Einhaltung dieser Anforderungen ist fiir Ver-
walter von ELTIF mit erheblichem Verwaltungsaufwand und weiteren Belastungen
verbunden, ohne dass der Anlegerschutz entsprechend verbessert wird. Um diese Be-
lastungen zu verringern, ohne dabei den Anlegerschutz zu beeintrachtigen, sollten ELTIF
die fur den ELTIF zustandige Behorde (iber die geordnete VerdulRerung ihrer Vermogens-
werte unterrichten, um die Anteile ihrer Anleger nach Ende der Laufzeit des ELTIF
zurtickzunehmen, und der fur den ELTIF zustdndigen Behorde nur dann einen nach
Vermogenswerten aufgeschlisselten Zeitplan vorlegen, wenn sie von dieser ausdrucklich

dazu aufgefordert werden.

Der Prospekt eines Feeder-ELTIF kann fir Anleger duRerst wertvolle Informationen
enthalten, anhand derer sie die potenziellen Risiken und Vorteile einer Investition besser
bewerten kdnnen. Daher sollte festgelegt werden, dass der Prospekt des Feeder-ELTIF im
Falle einer Master-Feeder-Struktur Informationen uber die Master-Feeder-Struktur, den
Feeder-ELTIF und den Master-ELTIF sowie eine Beschreibung aller vom Feeder-ELTIF

zu zahlenden Vergitungen oder Kostenerstattungen enthalten sollte.
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(36)

(37)

Damit Anleger einen ELTIF als potenzielle Anlagemdglichkeit bewerten kdnnen, ist es
von entscheidender Bedeutung, dass die Gebiihren und Kosten in angemessener Weise
offengelegt werden. Eine solche Offenlegung ist auch dann wichtig, wenn ein ELTIF im
Falle von Master-Feeder-Strukturen an Kleinanleger vertrieben wird. Daher sollte der
Verwalter eines ELTIF verpflichtet werden, in den Jahresbericht des Feeder-ELTIF eine
Erklarung zu den aggregierten Gebuhren des Feeder-ELTIF und des Master-ELTIF
aufzunehmen. Es wird erwartet, dass eine derartige Anforderung dazu beitragt, Anleger
davor zu schiitzen, dass ihnen aufgrund von Zeichnungs- und Ruickkaufgebihren, die der
Master-ELTIF dem Feeder-ELTIF in Rechnung stellen kann, ungerechtfertigte zusétzliche

Kosten in Rechnung gestellt werden.

Gemal der Verordnung (EU) 2015/760 muss der Verwalter eines ELTIF im ELTIF-
Prospekt Informationen tiber die mit der Investition in diesen ELTIF verbundenen
Gebuhren zur Verfugung stellen. Die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Européischen
Parlaments und des Rates! enthalt jedoch ebenfalls Anforderungen an die Offenlegung von
Gebihren. Im Sinne transparenterer Geblhrenstrukturen sollte die in der Verordnung (EU)
2015/760 enthaltene Anforderung an die in der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 enthaltene

Anforderung angepasst werden.

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
26. November 2014 iber Basisinformationsbléatter fir verpackte Anlageprodukte fir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1).
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(38) GemaR der Verordnung (EU) 2015/760 mussen Verwalter von ELTIF derzeit in jedem
Mitgliedstaat, in dem sie ELTIF vertreiben wollen, lokale Einrichtungen zur Verfligung
stellen. Wéhrend die Anforderungen zur Erfullung bestimmter Aufgaben fir Investoren in
allen Mitgliedstaaten ihre Giltigkeit behalten, wurde das Erfordernis zur Bereitstellung
lokaler Einrichtungen fir OGAW und alternative Investmentfonds, die an Kleinanleger
vertrieben werden, in der Folge durch die Richtlinie (EU) 2019/1160 des Europaischen
Parlaments und des Rates' aufgehoben, da derartige lokale Einrichtungen zu zusatzlichen
Kosten und Hindernissen im Hinblick auf den grenziiberschreitenden Vertrieb von ELTIF
fuhren. Daruber hinaus hat sich die bevorzugte Art des Kontakts zu Anlegern von
physischen Treffen in lokalen Einrichtungen hin zu einer direkten, auf elektronischem
Wege stattfindenden Interaktion zwischen Fondsverwaltern oder -vertreibern und Anlegern
verlagert. Wiirde diese Anforderung fiir alle ELTIF-Anleger aus der Verordnung
(EU) 2015/760 herausgenommen, sttinde dies somit im Einklang mit der Richtlinie (EU)
2019/1160 und entsprache den zeitgemalen Methoden des Vertriebs von Finanzprodukten;
zudem konnte die Attraktivitat von ELTIF fur Vermogensverwalter erhoht werden, da
diese keine Kosten fur den Betrieb lokaler Einrichtungen mehr zu tragen hatten. Diese

Anforderung sollte daher aufgehoben werden.

! Richtlinie (EU) 2019/1160 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019
zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU im Hinblick auf den
grenziberschreitenden Vertrieb von Organismen fir gemeinsame Anlagen (ABI. L 188 vom
12.7.2019, S. 106).
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(39)

(40)

Da es sich bei ELTIF-Anteilen um Finanzinstrumente handelt, gelten die Produkt-
uberwachungsvorschriften der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und
des Rates?, wenn ELTIF im Rahmen von Wertpapierdienstleistungen vertrieben werden.
ELTIF-Anteile kdnnen jedoch auch ohne die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
erworben werden. Um diese Falle abzudecken, mussen ELTIF-Verwalter geméaR der
Verordnung (EU) 2015/760 derzeit ein internes Bewertungsverfahren fir ELTIF
entwickeln, die an Kleinanleger vertrieben werden. Die derzeitige Regelung orientiert sich
an den Produktlberwachungsvorschriften der Richtlinie 2014/65/EU, weist jedoch mehrere
Abweichungen auf, die nicht gerechtfertigt sind und den Anlegerschutz beeintrachtigen
konnten. Daher sollte klargestellt werden, dass die in der Richtlinie 2014/65/EU
festgelegten Produktiiberwachungsvorschriften gelten. Bezugnahmen auf die Richtlinie
2014/65/EU sind so zu verstehen, dass sie die Anwendung delegierter Rechtsakte zur

Erganzung der genannten Richtlinie nach sich ziehen.

GemaR der Verordnung (EU) 2015/760 sind Vertreiber oder Verwalter von ELTIF derzeit
verpflichtet, Kleinanleger einer Eignungsbewertung zu unterziehen. Diese Anforderung ist
jedoch bereits in Artikel 25 der Richtlinie 2014/65/EU festgelegt. Aufgrund dieser
doppelten Anforderung entsteht zusatzlicher Verwaltungsaufwand, der mit hoheren Kosten
fur Kleinanleger verbunden ist und ELTIF-Verwalter stark davon abhélt, Kleinanlegern
neue ELTIF anzubieten. Daher muss diese doppelte Anforderung aus der Verordnung
(EU) 2015/760 entfernt werden.

1

Richtlinie 2014/65/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber
Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349).
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(41)

(42)

Um ein hohes MaR an Schutz fir Kleinanleger zu gewéhrleisten, sollte unabhéngig davon,
ob Kleinanleger die Anteile von ELTIF von Vertreibern oder Verwaltern von ELTIF oder
Uber den Sekundarmarkt erwerben, eine Beurteilung der Eignung durchgefihrt werden. Im
Einklang mit Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU sollte die Beurteilung der
Eignung als Teil der Informationen (iber die Anlageziele und die finanziellen Verhaltnisse
des Kleinanlegers, einschlieRlich seiner F&higkeit, Verluste zu tragen, Informationen tiber
die voraussichtliche Dauer und den Zweck der Anlage sowie Uber die Risikotoleranz des
Kleinanlegers umfassen. Die Ergebnisse der Beurteilung sollten dem Kleinanleger geman
Artikel 25 Absatz 6 der Richtlinie 2014/65/EU in Form einer Erklarung zur Geeignetheit

Ubermittelt werden.

Wenn dariber hinaus die Beurteilung der Eignung zu dem Ergebnis flihrt, dass ein ELTIF
fur einen Kleinanleger nicht geeignet ist, und dieser Anleger dennoch beabsichtigt, die
Transaktion durchzufuhren, sollte die ausdriickliche Zustimmung des betreffenden
Kleinanlegers eingeholt werden, bevor der Vertreiber oder Verwalter des ELTIF die

Transaktion durchfuhrt.
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(43) Nach der Verordnung (EU) 2015/760 sind Vertreiber oder Verwalter von ELTIF zudem
verpflichtet, beim Vertrieb von ELTIF an Kleinanleger diesen eine geeignete Anlage-
beratung zukommen zu lassen. Da die Verordnung (EU) 2015/760 weder genau bestimmt,
was eine ,,geeignete Anlageberatung* ausmacht, noch einen Verweis auf die Begriffs-
bestimmung von ,,Anlageberatung® in der Richtlinie 2014/65/EU enthélt, herrschen bei
Vertreibern und Verwaltern von ELTIF Rechtsunsicherheit und Verwirrung. Dartiber
hinaus bedeutet die Pflicht zur Anlageberatung, dass externe Vertreiber gemaf der
Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sein muissen, wenn sie ELTIF an Kleinanleger vertrei-
ben. Dies erschwert den Vertrieb von ELTIF an diese Anleger unnétig und fiihrt aul3erdem
dazu, dass fur ELTIF strengere Anforderungen als fiir den Vertrieb anderer komplexer
Finanzprodukte gelten, einschliel3lich der Anforderungen fir Verbriefungen gemaR der
Verordnung (EU) 2017/2402 sowie fur nachrangige berucksichtigungsfahige Verbindlich-
keiten gemaR der Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen Parlaments und des Rates?.
Daher ist es nicht erforderlich, Vertreiber und VVerwalter von ELTIF zu verpflichten, Klein-
anlegern eine solche Anlageberatung zukommen zu lassen. Da es dariber hinaus wichtig
ist, gleiche Wettbewerbsbedingungen fur Finanzprodukte zu schaffen, wenn diese
Produkte an Endanleger vertrieben werden, und sicherzustellen, dass diese Verordnung
unter anderem wirksame Garantien fiir den Anlegerschutz enthélt, sollten ELTIF keinem

unndtigen administrativen und regulatorischen Aufwand unterliegen.

! Richtlinie 2014/59/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur
Festlegung eines Rahmens fir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der
Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU,
2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)

Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates (ABI. L 173 vom 12.6.2014,
S. 190).
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(44)

(45)

(46)

Um eine wirksame Beaufsichtigung der Anwendung der Anforderungen im Zusammen-
hang mit dem Vertrieb von ELTIF an Kleinanleger zu gewéhrleisten, sollte der Vertreiber
oder — sofern einem Kleinanleger ELTIF-Anteile direkt angeboten oder bei ihm platziert
werden — der Verwalter von ELTIF den Aufzeichnungsvorschriften der

Richtlinie 2014/65/EU unterliegen.

Wenn der Vertrieb von ELTIF an Kleinanleger oder die Platzierung von ELTIF bei
Kleinanlegern tber einen Vertreiber erfolgt, so sollte dieser Vertreiber die geltenden
Anforderungen der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Européischen Parlaments und des Rates! einhalten. Um fiir Rechtssicherheit zu sorgen und
Doppelarbeit zu verhindern, sollte die Anforderung eine Beurteilung der Eignung
vorzulegen, als erfullt gelten, wenn der Kleinanleger eine Anlageberatung gemaf der
Richtlinie 2014/65/EU erhalten hat.

Es ist gangige Marktpraxis, dass von Portfolioverwaltern und leitenden Mitarbeitern des
Verwalters eines ELTIF verlangt bzw. erwartet wird, dass sie in ELTIF investieren, die
von demselben Verwalter des ELTIF verwaltet werden. Bei diesen Personen wird davon
ausgegangen, dass sie finanzielle Fachkompetenz besitzen und gut tiber den ELTIF
informiert sind, was bedeutet, dass es tberflissig wére, von ihnen zu verlangen, dass sie
sich einer Beurteilung der Eignung flr Investitionen in den ELTIF unterziehen. Daher
sollten Vertreiber bzw. Verwalter von ELTIF nicht dazu verpflichtet werden, diese

Personen einer Beurteilung der Eignung zu unterziehen.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 (iber Mérkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84).
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(47)

(48)

(49)

Derzeit sind nach der Verordnung (EU) 2015/760 potenzielle Kleinanleger, deren
Finanzinstrument-Portfolio 500 000 EUR nicht Ubersteigt, verpflichtet, anfanglich eine
Mindestinvestition von 10 000 EUR in einen oder mehrere ELTIF zu tatigen; zudem
durfen diese Anleger insgesamt nicht mehr als 10 % ihres Finanzinstrument-Portfolios in
ELTIF investieren. In Kombination stellen das Erfordernis einer anfanglichen Mindest-
investition von 10 000 EUR und die Begrenzung der Gesamtinvestitionen auf 10 % fur
Kleinanleger ein erhebliches Hindernis fir Investitionen in ELTIF dar, was nicht mit dem
Ziel von ELTIF vereinbar ist, ein alternatives Investmentfondsprodukt fur Kleinanleger zu
schaffen. Daher ist es notwendig, das Erfordernis einer anfanglichen Mindestinvestition
von 10 000 EUR und die Begrenzung der Gesamtinvestitionen auf 10 % aufzuheben.

Derzeit ist nach der Verordnung (EU) 2015/760 vorgesehen, dass Anleger gleichbehandelt
werden mussen und eine VVorzugsbehandlung einzelner Anleger oder Anlegergruppen oder
die Gewahrung besonderer wirtschaftlicher Vorteile fur diese Anleger nicht zul&ssig ist.
ELTIF kénnen jedoch mehrere Anteilsklassen aufweisen, die sich in Bezug auf ihre
Gebihrenbedingungen, rechtliche Struktur, Vertriebsvorschriften und andere
Anforderungen geringfligig bis erheblich voneinander unterscheiden kénnen. Um diesen
Unterschieden Rechnung zu tragen, sollten diese Anforderungen nur fur einzelne Anleger
oder Anlegergruppen gelten, die in dieselbe(n) Klasse(n) von ELTIF investieren.

Damit Verwalter von ELTIF genligend Zeit haben, um sich an die Anforderungen dieser
Verordnung, einschlieBlich der Anforderungen an den Vertrieb von ELTIF an Anleger,
anzupassen, sollte der Beginn der Anwendung dieser Verordnung neun Monate nach ihrem

Inkrafttreten liegen.
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(50)

(51)

(54)

Aufgrund der potenziellen Illiquiditat zuldssiger Vermogenswerte und der langfristigen
Ausrichtung von ELTIF kann die Einhaltung von wahrend ihrer Laufzeit eingefiihrten
Anderungen an den Vertragsbedingungen der Fonds und an den regulatorischen
Anforderungen — ohne dabei das Vertrauen ihrer Anleger zu beeintrachtigen — fur ELTIF
mit Schwierigkeiten verbunden sein. Daher ist es notwendig, Ubergangsbestimmungen fiir
diejenigen ELTIF vorzusehen, die vor dem Inkrafttreten dieser Verordnung zugelassen
wurden. Derartige ELTIF sollten sich jedoch auch dafiir entscheiden kdnnen, dieser
Verordnung zu unterliegen, sofern die fiir den ELTIF zustandige Behorde entsprechend

unterrichtet wird.

Da die Ziele dieser Verordnung, namlich die Sicherstellung eines wirksamen Rechts-
rahmens fur die Tatigkeit von ELTIF in der gesamten Union und die Férderung lang-
fristiger Finanzierungen, indem im Einklang mit dem Unionsziel eines intelligenten,
nachhaltigen und integrativen Wachstums Kapital beschafft und langfristigen Investitionen
in der Realwirtschaft zugefuhrt wird, von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend
verwirklicht werden kdnnen, sondern vielmehr wegen des Umfangs und der Wirkung
dieser Verordnung auf Unionsebene besser zu verwirklichen sind, kann die Union im
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags Uber die Europdische Union verankerten
Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem in demselben Artikel genannten
Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit geht diese Verordnung nicht iber das fir die

Verwirklichung dieser Ziele erforderliche Mal3 hinaus.

Die Verordnung (EU) 2015/760 sollte daher entsprechend gedndert werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:
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Artikel 1
Anderungen der Verordnung (EU) 2015/760

Die Verordnung (EU) 2015/760 wird wie folgt geandert:
1. Artikel 1 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2) Ziel dieser Verordnung ist es, im Einklang mit dem Unionsziel eines intelligenten,
nachhaltigen und integrativen Wachstums die Beschaffung von Kapital zu erleichtern
und dafiir zu sorgen, dass dieses Kapital leichter langfristigen Investitionen in der
Realwirtschaft, einschlie3lich Investitionen zur Forderung des européischen Griinen

Deals und anderer vorrangiger Bereiche, zugefiihrt werden kann.*
2. Artikel 2 wird wie folgt geandert:
a)  Ziffer 6 erhélt folgende Fassung:

,»0. ,Sachwert® einen Vermogenswert, der aufgrund seiner Beschaffenheit und

seiner Eigenschaften einen Ertragswert hat;*
b) in Ziffer 7 wird folgender Buchstabe eingeftigt:

»ca) ein Rickversicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 13 Nummer 4 der
Richtlinie 2009/138/EG;*
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c) die folgenden Ziffern werden eingefugt:

»(14a) ,einfache, transparente und standardisierte Verbriefung® eine Verbriefung,
die die Bedingungen nach Artikel 18 der Verordnung (EU) 2017/2402 des

Europdischen Parlaments und des Rates™ erfillt;

(14b) ,Gruppe* eine Gruppe im Sinne des Artikels 2 Ziffer 11 der
Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates™;

Verordnung (EU) 2017/2402 des Européaischen Parlaments und des Rates vom
12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens fur
Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fir einfache,
transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der
Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 347 vom 28.12.2017,

S. 35).

Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom

26. Juni 2013 Uber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und
zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Européaischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des
Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013, S. 19).

*k
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https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=131709&code1=RIL&code2=&gruppen=Link:83/349/EWG;Year:83;Nr:349&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=131709&code1=ABL&code2=&gruppen=Code:L;Nr:182;Day:29;Month:6;Year:2013;Page:19&comp=

d) die folgenden Ziffern werden angefugt:

»(20) ,Feeder-ELTIF* einen ELTIF oder einen Teilfonds dieses ELTIF, der
zugelassen ist, mindestens 85 % seiner Vermogenswerte in Anteile eines

anderen ELTIF oder eines Teilfonds eines ELTIF anzulegen;

(21) ,Master-ELTIF* einen ELTIF oder einen Teilfonds dieses ELTIF, bei dem ein

anderer ELTIF mindestens 85 % seiner Vermodgenswerte in Anteile anlegt.”
3. Artikel 3 Absatz 3 erhélt folgende Fassung:

,»(3) Die fiir die ELTIF zustdndigen Behorden unterrichten die ESMA vierteljahrlich tber
die gemal dieser Verordnung erteilten oder entzogenen Zulassungen sowie tber jede
Anderung der Informationen tiber einen ELTIF, die in dem in Unterabsatz 2

genannten offentlichen Zentralregister enthalten sind.

Die ESMA fiihrt ein aktuelles offentliches Zentralregister, in dem fir jeden nach

dieser Verordnung zugelassenen ELTIF Folgendes erfasst ist:

a) die Rechtstragerkennung (LEI) und die nationale Kennung des ELTIF, sofern

verfligbar;

b)  der Name und die Anschrift des Verwalters des ELTIF sowie, sofern

verfiigbar, die LEI dieses Verwalters;
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f)

9)

h)

)

k)

die ISIN-Codes des ELTIF und jeder einzelnen Anteilsklasse, sofern verfiigbar;
die LEI des Master-ELTIF, sofern verfuigbar;
die LEI des Feeder-ELTIF, sofern verfiigbar;

die fur den ELTIF zustandige Behorde und der Herkunftsmitgliedstaat des
ELTIF,;

die Mitgliedstaaten, in denen der ELTIF vertrieben wird,;

Angaben dazu, ob der ELTIF an Kleinanleger oder ausschlief3lich an

professionelle Anleger vertrieben werden kann;
das Datum der Zulassung des ELTIF;
das Datum, an dem der Vertrieb des ELTIF begonnen hat;

das Datum der letzten Aktualisierung der Informationen tber den ELTIF durch
die ESMA.

Das offentliche Zentralregister wird in elektronischer Form zugénglich gemacht.*
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4. Artikel 5 wird wie folgt geéndert:

a)  Absatz 1 Unterabsatz 2 erhélt folgende Fassung:

,Der Antrag auf Zulassung als ELTIF enthélt alle folgenden Elemente:

a)

b)

c)

d)

die Vertragsbedingungen oder die Satzung des Fonds;
den Namen des vorgeschlagenen Verwalters des ELTIF;

den Namen der Verwahrstelle und, sofern dies von der fiir einen ELTIF, der an
Kleinanleger vertrieben werden kann, zustandigen Behdrde verlangt wird, die

schriftliche Vereinbarung mit der Verwahrstelle;

wenn der ELTIF an Kleinanleger vertrieben werden kann, eine Beschreibung
der Informationen, die den Anlegern zur Verfligung gestellt werden sollen,
einschlielilich einer Beschreibung der Regelungen fiir die Behandlung der

Beschwerden von Kleinanlegern;

gegebenenfalls folgende Informationen Uber die Master-Feeder-Struktur des
ELTIF:

)] eine Erklarung, der zufolge der Feeder-ELTIF ein Feeder-Fonds des
Master-ELTIF ist;
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i)

die Vertragsbedingungen oder die Satzung des Master-ELTIF und die
Vereinbarung zwischen dem Feeder-ELTIF und dem Master-ELTIF oder
die in Artikel 29 Absatz 6 genannten internen Regelungen fir

Geschaftstatigkeiten;

wenn der Master-ELTIF und der Feeder-ELTIF verschiedene Verwahr-
stellen haben, die in Artikel 29 Absatz 7 genannte Vereinbarung tiber den

Informationsaustausch;

wenn der Feeder-ELTIF in einem Mitgliedstaat niedergelassen ist, der
nicht mit dem Herkunftsmitgliedstaat des Master-ELTIF identisch ist,
eine vom Feeder-ELTIF vorgelegte Bescheinigung der zustédndigen
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des Master-ELTIF, dass der
Master-ELTIF ein ELTIF ist.*

b)  In Absatz 2 Unterabsatz 2 erhdlt der einleitende Teil folgende Fassung:

,Unbeschadet des Absatzes 1 legt ein EU-AIFM, der einen Antrag auf VVerwaltung

eines in einem anderen Mitgliedstaat niedergelassenen ELTIF stellt, der flr den

ELTIF zustandigen Behorde folgende Unterlagen vor:*
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c) Absatz 3 erhalt folgende Fassung:

»(3) Antragsteller werden innerhalb von zwei Monaten nach Einreichung eines
vollstandigen Antrags dartber informiert, ob die Zulassung als ELTIF erteilt

wurde.*
d)  Absatz 5 Unterabsatz 2 Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

,b) wenn der ELTIF an Kleinanleger vertrieben werden kann, eine Beschreibung
der Informationen, die den Kleinanlegern zur Verfligung gestellt werden
sollen, einschliel3lich einer Beschreibung der Regelungen fiir die Behandlung

der Beschwerden von Kleinanlegern.
5. Artikel 10 erhalt folgende Fassung:

,,Artikel 10

Zulassige Anlagevermdgenswerte

(1) Einin Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe a genannter Vermdgenswert ist als Anlage eines

ELTIF nur zuldssig, wenn er unter eine der folgenden Kategorien fallt:
a)  Eigenkapital- oder eigenkapitaldahnliche Instrumente, die

i) von einem qualifizierten Portfoliounternehmen im Sinne des Artikels 11
begeben werden und die der ELTIF von diesem qualifizierten Portfolio-

unternehmen oder von einem Dritten Uiber den Sekundarmarkt erwirbt;
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i) von einem qualifizierten Portfoliounternehmen im Sinne des Artikels 11
im Austausch fiir ein Eigenkapitalinstrument oder eigenkapitaldhnliches
Instrument begeben werden, das der ELTIF zuvor von diesem
qualifizierten Portfoliounternehmen oder von einem Dritten Uber den

Sekundarmarkt erworben hat;

iii)  von einem Unternehmen, an dem ein qualifiziertes Portfoliounternehmen
im Sinne des Artikels 11 eine Kapitalbeteiligung halt, im Austausch flr
ein Eigenkapitalinstrument oder eigenkapitalahnliches Instrument
begeben werden, das der ELTIF gemal? Buchstabe a Ziffer i oder Ziffer ii

erworben hat;

b)  von einem qualifizierten Portfoliounternehmen im Sinne des Artikels 11

begebene Schuldtitel,

c) vom ELTIF an ein qualifiziertes Portfoliounternehmen im Sinne des
Acrtikels 11 gewahrte Kredite mit einer Laufzeit, die die Laufzeit des ELTIF

nicht Ubersteigt;

d)  Anteile eines oder mehrerer anderer ELTIF, EUVECA, EuSEF, OGAW und
EU-AIF, die von EU-AIFM verwaltet werden, sofern diese ELTIF, EUVECA,
EUuSEF, OGAW und EU-AIF in zuldssige Anlagen im Sinne des Artikels 9
Absatze 1 und 2 investieren und selbst nicht mehr als 10 % ihrer Vermégens-

werte in andere Organismen fir gemeinsame Anlagen investiert haben;
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f)

9)

Sachwerte;

einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen, bei denen die
zugrunde liegenden Risikopositionen einer der folgenden Kategorien

entsprechen:

i)  Vermdgenswerte, die in Artikel 1 Buchstabe a Ziffern i, ii oder iv der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/1851 der Kommission™ aufgefiihrt

sind;

i) Vermdgenswerte, die in Artikel 1 Buchstabe a Ziffern vii oder viii der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/1851 aufgefiihrt sind, sofern die
Erldse aus den Verbriefungsanleihen zur Finanzierung oder

Refinanzierung langfristiger Investitionen verwendet werden;

Schuldverschreibungen, die gemaél einer Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates (iber européische griine Anleihen von einem

qualifizierten Portfoliounternehmen im Sinne des Artikels 11 begeben werden.

Die in Unterabsatz 1 Buchstabe d festgelegte Obergrenze gilt nicht flir Feeder-
ELTIF.
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(2) Fir die Zwecke der Feststellung, ob die in Artikel 13 Absatz 1 festgelegte Anlage-
grenze eingehalten wird, werden Investitionen von ELTIF in Anteile von ELTIF,
EUuVECA, EuSEF, OGAW und EU-AIF, die von EU-AIFM verwaltet werden, nur in
Hohe des Betrags der Investitionen dieser Organismen flr gemeinsame Anlagen in
die in Absatz 1, Unterabsatz 1, Buchstaben a, b, c, e, f und g des vorliegenden

Artikels genannten zuldssigen Anlagevermdgenswerte berlicksichtigt.

Fur die Zwecke der Feststellung, ob die Anlagegrenze fir Investitionen und die
anderen in Artikel 13 und Artikel 16 Absatz 1 festgelegten Obergrenzen eingehalten
werden, werden die Vermdgenswerte und die Position der Barkreditaufnahme eines
ELTIF und der anderen Organismen fur gemeinsame Anlagen, in die der ELTIF

investiert hat, kombiniert.

Die gemal diesem Absatz zu treffende Feststellung, ob die in Artikel 13 und
Artikel 16 Absatz 1 festgelegte Anlagegrenze und andere Obergrenzen eingehalten
werden, erfolgt auf der Grundlage von Informationen, die mindestens vierteljahrlich
aktualisiert werden, und — wenn diese Informationen nicht vierteljahrlich verfligbar

sind — auf der Grundlage der neuesten verfiigbaren Informationen.

" Delegierte Verordnung (EU) 2019/1851 der Kommission vom 28. Mai 2019 zur
Erganzung der Verordnung (EU) 2017/2402 des Européischen Parlaments und des
Rates durch technische Regulierungsstandards zur Homogenitét der einer
Verbriefung zugrunde liegenden Risikopositionen (ABI. L 285 vom 6.11.2019,

S. 1).°
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6. Artikel 11 Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1) Ein qualifiziertes Portfoliounternehmen ist ein Unternehmen, das zum Zeitpunkt der

Erstinvestition die nachstehend genannten Anforderungen erfullt:

a)

b)

es handelt sich nicht um ein Finanzunternehmen, es sei denn,

1) eshandelt sich um ein Finanzunternehmen, bei dem es sich nicht um eine
Finanzholdinggesellschaft oder ein gemischtes Unternehmen handelt;

und

i)  dieses Finanzunternehmen wurde weniger als funf Jahre vor dem

Zeitpunkt der Erstinvestition zugelassen oder registriert;
es ist ein Unternehmen, das

)] nicht zum Handel an einem geregelten Markt oder in einem

multilateralen Handelssystem zugelassen ist oder

i) zum Handel an einem regulierten Markt oder in einem multilateralen
Handelssystem zugelassen ist und eine Marktkapitalisierung von
héchstens 1 500 000 000 EUR hat;
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es ist in einem Mitgliedstaat oder einem Drittland anséssig, sofern das Drittland

i) nichtals Drittland mit hohem Risiko eingestuft ist, das in dem geman
Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europaischen
Parlaments und des Rates” erlassenen delegierten Rechtsakt aufgefiihrt

ist;

i) nichtin Anhang I der Schlussfolgerungen des Rates zur Gberarbeiteten
EU-Liste nicht kooperativer Lander und Gebiete fur Steuerzwecke

aufgefuhrt wird.

Richtlinie (EU) 2015/849 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Mai 2015 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke
der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européaischen Parlaments und des Rates
und zur Aufhebung der Richtlinie 2005/60/EG des Européischen Parlaments
und des Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission (ABI. L 141
vom 5.6.2015, S. 73).
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7. Artikel 12 erhélt folgende Fassung:

SArtikel 12
Interessenkonflikte

(1) Ein ELTIF investiert nicht in zuldssige Anlagevermdgenswerte, an denen der
Verwalter des ELTIF eine direkte oder indirekte Beteiligung halt oder Gbernimmt, es
sei denn, diese Beteiligung geht nicht Giber das Halten von Anteilen der von dem
Verwalter des ELTIF verwalteten ELTIF, EUSEF, EUVECA, OGAW oder EU-AIF

hinaus.

(2) Ein EU-AIFM, der einen ELTIF verwaltet, und Unternehmen, die derselben Gruppe
wie dieser EU-AIFM angehdren, sowie deren Mitarbeiter konnen in diesen ELTIF
koinvestieren und gemeinsam mit diesem ELTIF in denselben Vermdgenswert
koinvestieren, sofern der Verwalter des ELTIF organisatorische und administrative
Vorkehrungen getroffen hat, um Interessenkonflikte zu erkennen, zu verhindern, zu
steuern und zu beobachten, und sofern solche Interessenkonflikte in angemessener

Weise offengelegt werden.
8. Die Artikel 13, 14, 15 und 16 erhalten folgende Fassung:

SArtikel 13

Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung

(1) Ein ELTIF investiert mindestens 55 % seines Kapitals in zulassige

Anlagevermdgenswerte.
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(2) Ein ELTIF investiert hochstens

a) 20 % seines Kapitals in Instrumente, die von ein und demselben qualifizierten
Portfoliounternehmen begeben werden, oder Kredite, die ein und demselben

qualifizierten Portfoliounternehmen gewéhrt wurden;
b) 20 % seines Kapitals in einen einzigen Sachwert;

c) 20 % seines Kapitals in Anteile eines einzigen ELTIF, EUVECA, EuSEF,
OGAW oder EU-AIF, der von einem EU-AIFM verwaltet wird;

d) 10 % seines Kapitals in in Artikel 9 Absatz 1 Buchstabe b genannte
Vermdgenswerte, wenn diese Vermdgenswerte von einer einzigen Stelle

begeben wurden.

(3) Der Wert der in einem ELTIF-Portfolio enthaltenen einfachen, transparenten und
standardisierten Verbriefungen darf zusammengenommen nicht tber 20 % des Werts

des Kapitals des ELTIF hinausgehen.

(4) Das Engagement eines ELTIF gegenuber einer Gegenpartei darf bei Geschaften mit
aullerborslich gehandelten Derivaten (OTC-Derivaten), Pensionsgeschaften oder
umgekehrten Pensionsgeschéften zusammengenommen nicht mehr als 10 % des

Wertes des Kapitals des ELTIF ausmachen.
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()

(6)

(7)

Abweichend von Absatz 2 Buchstabe d kann ein ELTIF die darin genannte Ober-
grenze von 10 % auf 25 % anheben, wenn die Schuldverschreibungen von einem
Kreditinstitut mit Sitz in einem Mitgliedstaat begeben werden, das aufgrund
gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inhaber von Schuldverschreibungen einer
besonderen Offentlichen Aufsicht unterliegt. Insbesondere werden die Ertrédge aus der
Begebung dieser Schuldverschreibungen gemaR den gesetzlichen Vorschriften in
Vermdgenswerten angelegt, die wéahrend der gesamten Laufzeit der Schuld-
verschreibungen die sich daraus ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend decken
und vorrangig fur die bei Zahlungsunfahigkeit des Emittenten fallig werdende
Ruckzahlung des Kapitals und die Zahlung der Zinsen bestimmt sind.

Gesellschaften, die zur Erstellung des konsolidierten Abschlusses im Sinne der
Richtlinie 2013/34/EU oder nach anerkannten internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften in die Unternehmensgruppe einbezogen werden, werden fir die
Berechnung der in den Absétzen 1 bis 5 dieses Artikels genannten Obergrenzen als

ein einziges Portfoliounternehmen oder eine einzige Stelle angesehen.

Die in den Absétzen 2 bis 4 genannten Obergrenzen fur Investitionen finden keine
Anwendung, wenn ELTIF ausschlie3lich an professionelle Anleger vertrieben
werden. Die in Absatz 2 Buchstabe ¢ genannte Anlagegrenze fur Investitionen findet

keine Anwendung, wenn es sich bei einem ELTIF um einen Feeder-ELTIF handelt.
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Artikel 14
Berichtigung von Anlagepositionen

Verstdl3t ein ELTIF gegen die in Artikel 13 festgelegten Anforderungen hinsichtlich der
Portfoliozusammensetzung und der Diversifizierung oder gegen die in Artikel 16 Absatz 1
Buchstabe a festgelegten Obergrenzen fir die Kreditaufnahme, und liegt der Verstol}
auBerhalb der Kontrolle des Verwalters des ELTIF, ergreift der Verwalter des ELTIF
innerhalb eines angemessenen Zeitraums die notwendigen MaRnahmen zur Berichtigung
der Anlageposition, wobei er die Interessen der Anleger des ELTIF angemessen

berticksichtigt.

Artikel 15

Obergrenzen beztglich der Konzentration

(1) Ein ELTIF darf nicht mehr als 30 % der Anteile eines einzigen ELTIF, EUVECA,
EUuSEF, OGAW oder EU-AIF, der von einem EU-AIFM verwaltet wird, erwerben.
Diese Obergrenze findet keine Anwendung, wenn ELTIF ausschliellich an
professionelle Anleger vertrieben werden oder wenn ein Feeder-ELTIF in seinen
Master-ELTIF investiert.

(2) Diein Artikel 56 Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG festgelegten Obergrenzen
bezlglich der Konzentration gelten fur Investitionen in die in Artikel 9 Absatz 1
Buchstabe b der vorliegenden Verordnung genannten Vermdogenswerte, sofern die

ELTIF nicht ausschliel3lich an professionelle Anleger vertrieben werden.
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Artikel 16
Barkreditaufnahme

(1) Ein ELTIF kann einen Barkredit aufnehmen, sofern diese Kreditaufnahme samtliche

nachstehend genannten Voraussetzungen erfullt:

a)  sie geht bei ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden kénnen, nicht tber
50 % des Nettovermdgenswertes des ELTIF und bei ELTIF, die ausschlieRlich
an professionelle Anleger vertrieben werden, nicht tiber 100 % des

Nettovermdgenswertes des ELTIF hinaus;

b)  sie dient der Tatigung von Investitionen oder der Bereitstellung von Liquiditét,
unter anderem zur Begleichung von Kosten und Ausgaben, vorausgesetzt, dass
der Bestand des ELTIF an Barmitteln und Barmittelaquivalenten nicht

ausreicht, um die betreffende Investition zu tatigen;

c) sie lautet auf die gleiche Wahrung wie die Vermdgenswerte, die mit den
aufgenommenen Barmitteln erworben werden sollen, oder auf eine andere
Wahrung, sofern diese Fremdwé&hrungsposition ordnungsgemal abgesichert

wurde;
d) die Kreditlaufzeit ist nicht langer als die Laufzeit des ELTIF;

Bei der Barkreditaufnahme kann ein ELTIF zur Umsetzung seiner Kreditaufnahme-

strategie Vermogenswerte belasten.
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@)

(3)

(4)

Kreditvereinbarungen, die vollstandig durch Kapitalzusagen der Anleger gedeckt

sind, gelten nicht als Kreditaufnahme im Sinne dieses Absatzes.

Der Verwalter des ELTIF gibt im Prospekt des ELTIF an, ob der ELTIF beabsichtigt,
im Rahmen seiner Anlagestrategie Barkredite aufzunehmen, und nennt darin

gegebenenfalls die Obergrenzen fiir die Kreditaufnahme.

Die geméaR Absatz 2 im Prospekt anzugebenden Obergrenzen fiir die Kreditaufnahme
gelten erst ab dem in den Vertragsbedingungen oder in der Satzung des ELTIF fest-
gelegten Datum. Dieses Datum liegt maximal drei Jahre nach dem Datum, an dem
der Vertrieb des ELTIF begonnen hat.

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Obergrenzen fir die Kreditaufnahme werden
vorlbergehend ausgesetzt, wenn der ELTIF zusétzliches Kapital aufnimmt oder sein
bestehendes Kapital verringert. Die Aussetzung muss auf den unbedingt erforder-
lichen Zeitraum beschrankt werden und unter geblhrender Bertcksichtigung der
Interessen der Anleger des ELTIF erfolgen und darf keinesfalls zw6lf Monate

uberschreiten.
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9. Artikel 17 Absatz 1 Unterabsatz 1 erhalt folgende Fassung:

,»(1) Die Anforderungen hinsichtlich Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung
nach Artikel 13

a)  gelten ab dem in den Vertragsbedingungen oder der Satzung des ELTIF

genannten Datum;

b)  gelten nicht mehr, sobald der ELTIF mit der VerduBerung der Vermdgenswerte
beginnt, um die Anteile seiner Anleger nach Ende der Laufzeit des ELTIF

zuriicknehmen zu konnen;

c)  werden bei einer zusatzlichen Kapitalaufnahme des ELTIF oder einer
Verringerung seines vorhandenen Kapitals voribergehend ausgesetzt, solange

diese Aussetzung nicht langer als zwdlf Monate dauert.*
10.  Artikel 18 erhalt folgende Fassung:

SArtikel 18

Ricknahme von Anteilen von ELTIF

(1) Die Anleger eines ELTIF kénnen die Riicknahme ihrer Anteile nicht vor Ende der
Laufzeit des ELTIF beantragen. Anteilsriicknahmen sind ab dem auf das Laufzeit-

ende des ELTIF folgenden Tag moglich.
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In den Vertragsbedingungen oder der Satzung des ELTIF wird eindeutig ein
konkretes Datum fur das Ende der Laufzeit des ELTIF angegeben, und es kann das
Recht auf eine einstweilige Verlangerung der Laufzeit des ELTIF — einschlieBlich

der Bedingungen flr die Wahrnehmung eines solchen Rechts — angegeben werden.

In den Vertragsbedingungen oder der Satzung des ELTIF und in den Bekannt-
machungen fir Anleger werden die Verfahren fur die Ricknahme von Anteilen und
die VerauRerung von Vermogenswerten festgelegt, und es wird eindeutig darauf
hingewiesen, dass Anteilsricknahmen ab dem auf das Laufzeitende des ELTIF

folgenden Tag mdglich sind.

(2) Abweichend von Absatz 1 dieses Artikels kann in den Vertragsbedingungen oder der
Satzung eines ELTIF die Moglichkeit von Riicknahmen wéhrend der Laufzeit des

ELTIF vorgesehen werden, sofern sémtliche der folgenden Bedingungen erfillt sind:

a)  Rucknahmen werden nicht vor dem Ablauf einer Mindesthaltedauer bzw. nicht
vor dem in Artikel 17 Absatz 1 Buchstabe a angegebenen Datum gewahrt.

b)  Der Verwalter des ELTIF kann der fur den ELTIF zustdndigen Behorde zum
Zeitpunkt der Zulassung und wéhrend der gesamten Laufzeit des ELTIF
nachweisen, dass es fiir den ELTIF eine angemessene Riicknahmeregelung und
angemessene Liquiditdtsmanagementinstrumente gibt, die mit der langfristigen

Anlagestrategie des ELTIF vereinbar sind.
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c) Inder Rucknahmeregelung des ELTIF sind die Verfahren und Bedingungen fiir

Rucknahmen eindeutig angegeben.

d)  Durch die Riicknahmeregelung des ELTIF wird sichergestellt, dass Rlck-
nahmen auf einen bestimmten Prozentsatz der unter Artikel 9 Absatz 1

Buchstabe b genannten Vermdgenswerte beschrénkt sind.

e)  Durch die Riicknahmeregelung des ELTIF wird sichergestellt, dass Anleger
fair behandelt werden und Riicknahmen anteilig gewéahrt werden, wenn die
Anzahl der Antrége auf Riicknahme den unter Buchstabe d dieses

Unterabsatzes genannten Prozentsatz (iberschreiten.

Die in Unterabsatz 1 Buchstabe a genannte Mindesthaltedauer gilt nicht fiir Feeder-
ELTIF, die in ihre Master-ELTIF investieren.

(3) Die Laufzeit eines ELTIF ist seiner Langfristigkeit angemessen und in Anbetracht
des Illiquiditatsprofils und der wirtschaftlichen Laufzeit der Vermdgenswerte des
ELTIF sowie des erklarten Anlageziels des ELTIF mit den Laufzeiten der einzelnen

Vermogenswerte des ELTIF vereinbar.

(4) Die Anleger haben stets die Option einer Barriickzahlung.
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(5) Eine Rickzahlung in Sachwerten aus den Vermdégenswerten eines ELTIF ist nur
maoglich, wenn sdmtliche der folgenden Voraussetzungen erfullt sind:

a)  Inden Vertragsbedingungen oder der Satzung des ELTIF ist diese Méglichkeit

vorgesehen, vorausgesetzt, dass alle Anleger fair behandelt werden.

b)  Der Anleger bittet schriftlich um Ruickzahlung in Form eines Anteils an den
Vermdgenswerten des ELTIF.

c) Die Ubertragung dieser Vermogenswerte wird durch keinerlei spezielle

Vorschrift eingeschrénkt.

(6) Die ESMA erstellt Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen festgelegt
wird, unter welchen Umstanden die Laufzeit eines ELTIF als vereinbar mit den

Laufzeiten der einzelnen Vermogenswerte des ELTIF gemal Absatz 3 erachtet wird.

Die ESMA erstellt darliber hinaus Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in

denen Folgendes festgelegt wird:

a) die Kriterien zur Bestimmung der in Absatz 2, Unterabsatz 1, Buchstabe a

genannten Mindesthaltedauer;

b)  die der fir den ELTIF zustandigen Behtrde geméald Absatz 2, Unterabsatz 1,

Buchstabe b vorzulegenden Mindestinformationen;
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c)  diedurch den ELTIF zu erfillenden Anforderungen hinsichtlich der unter
Absatz 2, Unterabsatz 1, Buchstabe b und ¢ genannten Riicknahmeregelung

und Liquiditatsmanagementinstrumente und

d) die Kriterien zur Bewertung des unter Absatz 2, Unterabsatz 1, Buchstabe d
genannten Prozentsatzes, in deren Rahmen u. a. die zu erwartenden Cashflows
und Verbindlichkeiten des ELTIF berucksichtigt werden.

Die ESMA (bermittelt der Kommission die in Unterabsatz 1 und 2 genannten
Entwurfe technischer Regulierungsstandards bis zum ... [neun Monate nach dem

Tag des Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung].

Der Kommission wird die Befugnis tbertragen, die vorliegende Verordnung durch
den Erlass der in Unterabsatz 1 und 2 genannten technischen Regulierungsstandards
gemal den Artikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erginzen.*

11. Artikel 19 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 2 erhélt folgende Fassung:

»(2) Vorbehaltlich der geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und der im
Prospekt des ELTIF angefuhrten Bedingungen dirfen weder die Vertrags-
bedingungen noch die Satzung eines ELTIF die Anleger daran hindern, ihre

Anteile frei auf Dritte zu {ibertragen, auBer auf den Verwalter des ELTIF.*
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b)  Folgender Absatz wird eingefugt:

»(2a) In den Vertragsbedingungen oder der Satzung des ELTIF kann die Moglichkeit
vorgesehen werden, wéhrend der Laufzeit des ELTIF von ausscheidenden
Anlegern gestellte Antrage auf Ubertragung von Anteilen des ELTIF ganz oder
teilweise mit von potenziellen Anlegern gestellten Antragen auf Ubertragung
abzugleichen, sofern alle folgenden Bedingungen erfullt sind:

a)  Der Verwalter des ELTIF verfiigt Gber eine Strategie fir den Abgleich

von Antréagen, in der alle folgenden Elemente klar dargelegt sind:

i)  das Ubertragungsverfahren sowohl fiir ausscheidende als auch fiir

potenzielle Anleger;

i)  die Rolle des Verwalters des ELTIF bzw. des Fondsadministrators
bei der Durchfiihrung von Ubertragungen und beim Abgleich von

Antragen;

iii) die Zeitrdume, in denen ausscheidende und potenzielle Anleger die

Ubertragung von Anteilen des ELTIF beantragen konnen;
iv) die Vorschriften zur Festlegung des Ausfuhrungspreises;

v)  die Vorschriften zur Festlegung der Zuteilungsbedingungen;
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vi)  der Zeitpunkt und die Art der Offenlegung von Informationen im

Zusammenhang mit dem Ubertragungsverfahren;

vii) die etwaigen Gebihren, Kosten und Entgelte im Zusammenhang

mit dem Ubertragungsverfahren.

b)  Durch die Strategie und die Verfahren fiir den Abgleich der Antrage
ausscheidender ELTIF-Anleger mit den Antrdgen potenzieller Investoren
wird sichergestellt, dass die Anleger fair behandelt werden und dass der
Abgleich anteilig erfolgt, wenn eine Abweichung zwischen

ausscheidenden und potenziellen Anlegern besteht;

c)  Der Abgleich von Antrdgen ermdoglicht es dem Verwalter des ELTIF, das
Liquiditatsrisiko des ELTIF zu Uberwachen, und der Abgleich ist mit der
langfristigen Anlagestrategie des ELTIF vereinbar.*

c) Folgender Absatz wird angefigt:

»(5) Die ESMA erstellt Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen
festgelegt ist, unter welchen Umstanden der gemal} Absatz 2a vorgesehene
Abgleich erfolgt, einschliellich der Informationen, die ELTIF den Anlegern

offenlegen missen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards spéatestens bis zum ... [neun Monate nach dem Tag des

Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung] vor.
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Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, diese Verordnung durch Erlass
der in Unterabsatz 1 genannten technischen Regulierungsstandards gemal den
Acrtikeln 10 bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zu erlassen.

12. Artikel 21 Absatz 1 erhalt folgende Fassung:

»(1) Um die Anteile seiner Anleger nach Ende der Laufzeit des ELTIF zuriicknehmen zu
kdnnen, unterrichtet ein ELTIF die fur ihn zustdndige Behdrde spétestens ein Jahr
vor dem Zeitpunkt des Endes der Laufzeit des ELTIF Uber die geordnete
VerauBerung seiner Vermogenswerte. Auf Ersuchen der fiir den ELTIF zustédndigen
Behorde legt der ELTIF dieser einen nach Vermégenswerten aufgeschlisselten

Zeitplan fiir die geordnete VVerédufRerung seiner Vermogenswerte vor.*
13. Artikel 22 Absatz 3 erhalt folgende Fassung:

»(3) Ein ELTIF kann im Falle der VerduBerung eines Vermodgenswerts wahrend der
Laufzeit des ELTIF sein Kapital anteilig herabsetzen, sofern die VerdufRerung vom
Verwalter des ELTIF bei gebihrender Beurteilung als im Interesse der Anleger

angesehen wird.*
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14.  Artikel 23 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 3 Buchstabe b erhélt folgende Fassung:

,b) die Angaben, die von Organismen fur gemeinsame Anlagen des geschlossenen
Typs gemal der Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments

und des Rates™ offenzulegen sind;

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt
zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI.

L 168 vom 30.6.2017, S. 12).«

b)  Folgender Absatz wird eingefugt:
»(3a) Der Prospekt eines Feeder-ELTIF enth&lt Folgendes:

a)  eine Erklarung, der zufolge der Feeder-ELTIF ein Feeder-Fonds eines
Master-ELTIF ist und als solcher dauerhaft mindestens 85 % seines

Vermogens in Anteile dieses Master-ELTIF anlegt;

b)  Angabe des Anlageziels und der Anlagestrategie des Feeder-ELTIF,
einschlieBlich des Risikoprofils, sowie ob die Wertentwicklung von
Feeder-ELTIF und Master-ELTIF identisch sind bzw. in welchem

Ausmal und aus welchen Griinden sie sich unterscheiden;
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d)

f)

eine kurze Beschreibung des Master-ELTIF, seiner Struktur, seines
Anlageziels und seiner Anlagestrategie, einschliel3lich des Risikoprofils,

und Angaben dazu, wie der Prospekt des Master-ELTIF erhdltlich ist;

eine Zusammenfassung der zwischen Feeder-ELTIF und Master-ELTIF
geschlossenen Vereinbarung oder der entsprechenden internen
Regelungen fiir Geschéftstatigkeiten gemaR Artikel 29 Absatz 6;

Angabe der Mdglichkeiten zur Einholung weiterer Informationen tiber
den Master-ELTIF und die gemaR Artikel 29 Absatz 6 geschlossene
Vereinbarung zwischen Feeder-ELTIF und Master-ELTIF durch die

Anteilinhaber;

eine Beschreibung sdmtlicher Vergitungen und Kosten, die aufgrund der
Anlage in Anteile des Master-ELTIF durch den Feeder-ELTIF zu zahlen
sind, sowie der aggregierten Gebiihren von Feeder-ELTIF und Master-
ELTIF.«

¢) In Absatz 5 wird folgender Unterabsatz angefugt:

,»Wird der ELTIF an Kleinanleger vertrieben, nimmt der ELTIF-Verwalter in den

Jahresbericht des Feeder-ELTIF eine Erklarung zu den aggregierten Gebihren von
Feeder-ELTIF und Master-ELTIF auf. Im Jahresbericht des Feeder-ELTIF wird
angegeben, wie der Jahresbericht des Master-ELTIF erhaltlich ist.*
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15.  Artikel 25 Absatz 2 erhalt folgende Fassung:

»(2) Der Prospekt gibt Aufschluss ber das allgemeine Kostenverhéltnis des ELTIF.*
16. Artikel 26 wird gestrichen.
17. Artikel 27 erhélt folgende Fassung:

SArtikel 27

Internes Bewertungsverfahren fir ELTIF, die an Kleinanleger vertrieben werden kénnen

Der Verwalter eines ELTIF, dessen Anteile an Kleinanleger vertrieben werden kdnnen,

unterliegt den in Artikel 16 Absatz 3 Unterabsatze 2 bis 5 und 7 sowie Artikel 24 Absatz 2

der Richtlinie 2014/65/EU festgelegten Anforderungen.*

18. Artikel 28 wird gestrichen.
19. In Artikel 29 werden folgende Absétze angefiigt:

»(6) Im Falle einer Master-Feeder-Struktur stellt der Master-ELTIF dem Feeder-ELTIF
alle Unterlagen und Informationen zur Verfligung, die der Feeder-ELTIF bendtigt,
um die Anforderungen dieser Verordnung zu erflllen. Dazu schliel3t der Feeder-
ELTIF eine Vereinbarung mit dem Master-ELTIF ab.
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(7)

Die in Unterabsatz 1 genannte Vereinbarung wird auf Anfrage und ohne Geblhren
allen Anteilinhabern zuganglich gemacht. Werden sowohl der Master-ELTIF als
auch der Feeder-ELTIF von dem gleichen Verwalter der ELTIF verwaltet, kann die
Vereinbarung durch interne Regelungen fiir Geschaftstatigkeiten ersetzt werden,
durch die sichergestellt wird, dass die Bestimmungen dieses Absatzes eingehalten

werden.

Wenn Master-ELTIF und Feeder-ELTIF unterschiedliche Verwahrstellen haben,
schlielen diese Verwahrstellen eine Vereinbarung ber den Informationsaustausch
ab, um sicherzustellen, dass beide VVerwahrstellen ihre Pflichten erfiillen. Der Feeder-
ELTIF tatigt Anlagen in Anteile des Master-ELTIF erst, wenn eine solche

Vereinbarung wirksam geworden ist.

Bei der Befolgung der VVorschriften dieses Absatzes darf weder die Verwahrstelle des
Master-ELTIF noch die des Feeder-ELTIF eine Bestimmung verletzen, die die
Offenlegung von Informationen einschrénkt oder den Datenschutz betrifft, wenn
derartige Bestimmungen vertraglich oder durch Rechts- oder Verwaltungsvor-
schriften vorgesehen sind. Die Einhaltung der betreffenden VVorschriften darf fur eine

Verwahrstelle oder eine fur diese handelnde Person keine Haftung nach sich ziehen.
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Der Feeder-ELTIF oder — sofern zutreffend — der VVerwalter des Feeder-ELTIF ist
dafiir zusténdig, der Verwahrstelle des Feeder-ELTIF alle Informationen (ber den
Master-ELTIF mitzuteilen, die flr die Erfullung der Pflichten der Verwahrstelle des
Feeder-ELTIF erforderlich sind. Die Verwahrstelle des Master-ELTIF unterrichtet
die zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des Master-ELTIF, der
Feeder-ELTIF oder — sofern zutreffend — des Verwalters und der Verwahrstelle des
Feeder-ELTIF unmittelbar Uber alle UnregelméRigkeiten, die sie in Bezug auf den
Master-ELTIF feststellt, die méglicherweise eine negative Auswirkung auf den
Feeder-ELTIF haben kénnen.*

20. Artikel 30 erhélt folgende Fassung:

LHArtikel 30
Spezifische Anforderungen in Bezug auf den Vertrieb und die Vermarktung von ELTIF an

Kleinanleger

(1) Anteile eines ELTIF durfen nur dann an Kleinanleger vertrieben werden, wenn eine
Beurteilung der Eignung gemél3 Artikel 25 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU
durchgeftihrt und diesem Kleinanleger eine Erklarung zur Geeignetheit gemaf
Artikel 25 Absatz 6 Unterabsatze 2 und 3 der genannten Richtlinie Gbermittelt

wurde.
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Die in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannte Beurteilung der Eignung erfolgt
ungeachtet dessen, ob Kleinanleger die ELTIF-Anteile von dem ELTIF-Verwalter
oder -Vertreiber oder geméal Artikel 19 dieser Verordnung tber den Sekundéarmarkt

erwerben.

Die ausdruckliche Zustimmung des Kleinanlegers, aus der hervorgeht, dass der
Anleger die mit einer Investition in einen ELTIF einhergehenden Risiken versteht,

wird eingeholt, wenn alle folgenden Bedingungen erfllt sind:

a)  die Beurteilung der Eignung wird nicht im Rahmen der Anlageberatung

vorgenommen,

b)  der ELTIF wird auf der Grundlage der gemaR Unterabsatz 1 erfolgten

Beurteilung der Eignung als fiir den Kleinanleger ungeeignet erachtet,

¢) der Kleinanleger mdchte die Transaktion durchfthren, obwohl der ELTIF als

fur ihn ungeeignet erachtet wird.

Der Vertreiber oder — sofern einem Kleinanleger ELTIF-Anteile direkt angeboten
oder bei ihm platziert werden — der Verwalter des ELTIF erstellt eine Aufzeichnung
gemal Artikel 25 Absatz 5 der Richtlinie 2014/65/EU.
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(2) Der Vertreiber oder — sofern einem Kleinanleger ELTIF-Anteile direkt angeboten
oder bei ihm platziert werden — der Verwalter des ELTIF warnt unmissverstandlich

und in schriftlicher Form tber Folgendes:

a)  wenn die Laufzeit eines ELTIF, der Kleinanlegern angeboten oder bei ihnen
platziert wird, zehn Jahre Ubersteigt, dass sich das ELTIF-Produkt
moglicherweise nicht fur Kleinanleger eignet, die eine solch langfristige und

illiquide Verpflichtung nicht eingehen kénnen;

b)  wenn die Vertragsbedingungen oder die Satzung eines ELTIF wie in Artikel 19
Absatz 2a vorgesehen die Mdglichkeit bietet, Anteile des ELTIF miteinander
abzugleichen, dass das VVorhandensein einer solchen Mdglichkeit dem
Kleinanleger keine Garantie oder Berechtigung bietet, seine Anteile am

betroffenen ELTIF abzustoRen oder zuriickzunehmen.

(3) Die Abséatze 1 und 2 finden keine Anwendung, wenn der Kleinanleger ein leitender
Mitarbeiter oder ein Portfolioverwalter, Direktor, Mandatstréger, oder ein
Beauftragter oder Angestellter des VVerwalters des ELTIF oder eines verbundenen
Unternehmens des VVerwalters des ELTIF ist und uber ausreichende Kenntnisse tiber
den ELTIF verfligt.

(4) Ein Feeder-ELTIF nimmt in seinen Marketing-Anzeigen den Hinweis auf, dass er

dauerhaft mindestens 85 % seines Vermodgens in Anteile des Master-ELTIF anlegt.
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()

(6)

(7)

(8)

Die Vertragsbedingungen oder die Satzung eines ELTIF, der an Kleinanleger in der
betreffenden Anteilsklasse vertrieben wird, mussen fur alle Anleger Gleichbehand-
lung vorsehen und eine VVorzugsbehandlung oder spezielle wirtschaftliche Vorteile

fiir einzelne Anleger oder Anlegergruppen innerhalb der betreffenden Klasse(n)

ausschlieflen.

Die Rechtsform eines ELTIF, der an Kleinanleger vertrieben wird, bringt keine
weitere Haftung flr den Anleger mit sich und erfordert keine zusatzlichen Verpflich-

tungen im Namen eines Anlegers, abgesehen vom urspriinglichen Kapitaleinsatz.

Kleinanleger kénnen ihre Zeichnung wahrend der Zeichnungsfrist und innerhalb von
zwei Wochen nach Unterzeichnung der urspringlichen Verpflichtungs- oder
Zeichnungsvereinbarung betreffend die Anteile des ELTIF widerrufen und erhalten

ihr Geld ohne Abziige zuriick.

Der Verwalter eines ELTIF, der an Kleinanleger vertrieben wird, legt geeignete
Verfahren und Regelungen fir die Behandlung von Beschwerden von Kleinanlegern
fest, die es Kleinanlegern ermdglichen, Beschwerden in der Amtssprache oder in

einer der Amtssprachen ihres Mitgliedstaats einzureichen.*
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21.

22.

Artikel 31 Absatz 4 wird wie folgt gedandert:

a)

b)

Die Buchstaben a und b erhalten folgende Fassung:
,»a) den Prospekt des ELTIF; sowie

b)  fur den Fall, dass der ELTIF an Kleinanleger vertrieben wird, das

Basisinformationsblatt.*

Buchstabe ¢ wird gestrichen.

Artikel 34 Absatz 2 erhdlt folgende Fassung:

»(2) Die Befugnisse der ESMA gemal der Richtlinie 2011/61/EU werden auch in Bezug

auf die vorliegende Verordnung und im Einklang mit der Verordnung (EU)

2018/1725 des Europaischen Parlaments und des Rates™ ausgetibt.

Verordnung (EU) 2018/1725 des Européischen Parlaments und des Rates vom

23. Oktober 2018 zum Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personen-

bezogener Daten durch die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union,
zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 45/2001 und
des Beschlusses Nr. 1247/2002/EG (ABI. L 295 vom 21.11.2018, S. 39).«
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23. Artikel 37 erhélt folgende Fassung:

. Artikel 37

Uberpriifung

(1) Die Kommission Uberprift die Anwendung dieser Verordnung und untersucht

mindestens die folgenden Elemente:

a)

b)

d)

der Umfang, in dem ELTIF in der Union vertrieben werden, einschlieRlich der
Frage, ob die AIFM im Sinne des Artikels 3 Absatz 2 der
Richtlinie 2011/61/EU am Vertrieb von ELTIF interessiert sein kdnnten;

die Anwendung der Bestimmungen tber die Zulassung von ELTIF gemal den
Artikeln 3 bis 6;

die Frage, ob die Bestimmungen Uber das 6ffentliche Zentralregister fir ELTIF

nach Artikel 3 aktualisiert werden sollten;

die Frage, ob die Liste der zulassigen Vermdgenswerte und Investitionen, die
Anforderungen Uber die Portfoliozusammensetzung, tber die Diversifizierung,
die Vorschriften bezuglich der Konzentration und die Obergrenzen fir die

Barkreditaufnahme aktualisiert werden sollten;

die Auswirkungen der Anwendung der in Artikel 13 Absatz 1 festgelegten
Anlagegrenze fir zulassige Anlagevermogenswerte auf die

Vermdgenswertdiversifizierung;
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f)

9)

h)

)

die Frage, ob die Bestimmungen tber Interessenkonflikte nach Artikel 12

aktualisiert werden sollten;

die Anwendung von Artikel 18 und die Auswirkungen der Anwendung dieses

Acrtikels auf die Rlicknahmegrundsatze und die Laufzeit von ELTIF;

die Frage, ob die in Kapitel IV festgelegten Transparenzanforderungen

angemessen sind;

die Frage, ob die in Kapitel V festgelegten Bestimmungen tber den Vertrieb
von Anteilen an ELTIF angemessen sind und einen wirksamen Schutz von

Anlegern, einschliellich Kleinanlegern, gewahrleisten;

ob ELTIF einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung der Ziele der Union
geleistet haben, wie sie beispielsweise im européischen Griinen Deal und in

anderen vorrangigen Bereichen festgelegt sind.

(2)  Auf der Grundlage der Uberpriifung gemaR Absatz 1 dieses Artikels unterbreitet die

Kommission bis zum ... [sieben Jahre nach Inkrafttreten dieser Anderungs-

verordnung] und nach Anhorung der ESMA dem Europdaischen 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

genannten Ziele beurteilt wird. Der Bericht wird erforderlichenfalls zusammen mit

einem Gesetzgebungsvorschlag vorgelegt.*
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24. Folgender Artikel wird eingeflgt:

,,Artikel 37a
Uberpriifung der Nachhaltigkeitsaspekte von ELTIF

Zum ... [zwei Jahre nach dem Geltungsbeginn dieser Anderungsverordnung] fiihrt die
Kommission eine Beurteilung durch und legt dem Europdischen Parlament und dem Rat
einen Bericht vor, dem gegebenenfalls ein Gesetzgebungsvorschlag beigeftgt ist, der

mindestens Folgendes betrifft:

a)  ob die Einflihrung einer fakultativen Bezeichnung ,,ELTIF, die als 6kologisch

nachhaltig vermarktet werden* oder ,,griiner ELTIF* machbar ist, und insbesondere

i)  obeine solche Benennung ELTIF vorbehalten werden sollte, bei denen es sich
um Finanzprodukte handelt, die gemaR Artikel 9 der Verordnung (EU)
2019/2088 des Européaischen Parlaments und des Rates™ nachhaltige

Investitionen zum Ziel haben;

i)  ob diese Bezeichnung ELTIF vorbehalten werden sollte, die alle oder einen
wesentlichen Teil ihrer zul&ssigen Vermogenswerte oder der gesamten
Vermogenswerte in nachhaltige Téatigkeiten investieren, und wenn ja, wie der

wesentliche Anteil zu definieren ist;
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Iii)  ob nachhaltige Tatigkeiten mit den Nachhaltigkeitskriterien verkn(pft werden
konnen, die in den gemal Artikel 10 Absatz 3, Artikel 11 Absatz 3, Artikel 12
Absatz 2, Artikel 13 Absatz 2, Artikel 14 Absatz 2 und Artikel 15 Absatz 2 der
Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates™
erlassenen delegierten Rechtsakten festgelegt sind;

b)  ob es eine allgemeine Verpflichtung fur ELTIF geben sollte, bei ihren Anlage-
entscheidungen dem Grundsatz der ,,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen*
im Sinne von Artikel 2a der Verordnung (EU) 2019/2088 nachzukommen, oder ob
diese Verpflichtung auf ELTIF beschrankt werden sollte, die als 6kologisch
nachhaltige oder griine ELTIF vermarktet werden, falls eine solche fakultative

Bezeichnung als machbar erachtet wird,

c) ob es Potenzial gibt, den Rahmen fur ELTIF zu verbessern, indem ein grol3erer
Beitrag zu den Zielen des europdischen Griinen Deals geleistet wird, ohne die Art der
ELTIF zu untergraben.

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom

27. November 2019 iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (ABI. L 317 vom 9.12.2019, S. 1).

Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom

18. Juni 2020 uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger
Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom
22.6.2020, S. 13).

**x
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Artikel 2
Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der

Europaischen Union in Kraft.
Sie gilt ab dem ... [neun Monate nach dem Datum des Inkrafttretens dieser Anderungsverordnung].

ELTIF, die gemiB den vor dem ... [Datum des Geltungsbeginns dieser Anderungsverordnung]
geltenden Bestimmungen der Verordnung (EU) 2015/760 zugelassen sind und diese erfillen, gelten
bis zum ... [fiinf Jahre nach Geltungsbeginn dieser Anderungsverordnung] als mit der vorliegenden
Verordnung vereinbar. ELTIF, die gemél den vor dem ... [Datum des Geltungsbeginns dieser
Anderungsverordnung] geltenden Bestimmungen der Verordnung (EU) 2015/760 zugelassen sind
und diese erflllen, und die kein zusétzliches Kapital aufnehmen, gelten als mit dieser Verordnung

vereinbar.
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Ungeachtet des Unterabsatzes 3 kann ein vor dem ... [Datum des Geltungsbeginns dieser
Anderungsverordnung] zugelassener ELTIF entscheiden, der vorliegenden Verordnung zu

unterfallen, sofern die zustdndige Behorde des ELTIF hiervon unterrichtet wird.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Geschehen zu ...

Im Namen des Européischen Parlaments Im Namen des Rates

Die Prasidentin Der Préasident/Die Prasidentin
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