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ELTIF 2.0: der neue Verkaufsschlager
unter den Fondsprodukten?

Das nicht so neue Vertriebslabel ,ELTIF” bekommt durch die im Marz 2023 erfolgte
Novellierung neuen Aufschwung. Insbesondere in Anbetracht des aktuell unsicheren
Zinsumfelds koénnten ELTIFs nunmehr eine geeignete Anlageform mit stabilen Renditen
darstellen.

Die neuen ELTIF-Regelungen umfassen insbesondere flexiblere Anlagemdglichkeiten,
beseitigen bisherige Vertriebshindernisse fiir Privatinvestoren und ermdglichen Investitionen
in Infrastruktur, erneuerbare Energien, Private Debt und Private Equity.

GSK Stockmann und zeb blicken gemeinsam aus rechtlicher und betriebswirtschaftlicher Sicht
auf die Anpassungen der ELTIF-Verordnung, um Auswirkungen flr Investoren und
Produkthersteller zu identifizieren. In der folgenden Struktur wird insbesondere ein Blick auf
Erfolgsfaktoren sowie Prozeduren zur Auflage eines solchen ELTIF-Produktangebots entlang
der Wertschopfungskette von Asset-Managern gegeben:

1. EinfGhrung (Quo vadis, ELTIF?)

2. Umschwung durch die ELTIF-Novellierung

3. Regulatorische Anforderungen/Auflage und Zulassung eines ELTIF

4. Gestaltungsmadglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie

5. Erfolgsfaktoren bei der Auflage

6. HandlungsmaBnahmen fir den Aufsatz eines ELTIF-Produktangebots

7. Fazit

1 Einfihrung (Quo vadis, ELTIF?)
1.1 Was ist ein ELTIF?

ELTIF steht fur ,European Long Term Investment Fund” — eine EU-einheitliche Fondskategorie,
die von der EU-Kommission bereits im Jahr 2015 speziell fur Infrastrukturinvestitionen
entwickelt wurde, um Kapital von privaten und institutionellen Anlegern in langfristige
alternative Anlagen zu lenken.

ELTIFs sind im Grundsatz geschlossene Alternative Investmentfonds (,AIF”), die der Aufsicht
der nationalen Aufsichtsbehorden im Sinne der AIFMD? sowie — mit Blick auf deren Vertrieb —

T Richtlinie 2011/61/EU des europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber 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
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der MIFID 1I? unterstehen und Investitionen in alternative Anlagen wie Infrastrukturprojekte,
Immobilien und Private Equity ermoglichen. Diese Fonds sollen institutionellen wie privaten
Anlegern ein diversifiziertes Portfolio mit langfristigen Anlagen bieten, welche in der Regel
durch stabile Renditen und eine geringe Volatilitdt gekennzeichnet sind.

Das Besondere dabei ist: Erwirbt ein in einem Mitgliedstaat auf Grundlage der nationalen AIFM-
Regulierung aufgelegter AIF eine Vertriebszulassung auf Basis der ELTIF-Verordnung, kann
dieser Uber einen europaischen Pass innerhalb der EU grenziberschreitend — ohne weitere
nationale Zulassungsvoraussetzungen — auch an Privatanleger in anderen Mitgliedstaaten
vertrieben werden. Dies war nach MaBBgabe der AIFM-Regulierung bislang nur fur Spezial-AlF
moglich.

1.2 Entwicklung der Regulatorik

Die ELTIF-Verordnung?® wurde 2015 im Rahmen einer Initiative der Europaischen Kommission
zur Kapitalmarktunion eingefiihrt, um insbesondere einen Beitrag zur Finanzierung der
Realwirtschaft innerhalb der Europdischen Union zu leisten. Zu diesem Zweck sollen ELTIFs
Finanzierungsmittel dauerhafter Natur fir Infrastrukturprojekte, nicht bodrsennotierte
Unternehmen oder boérsennotierte kleine und mittlere Unternehmen bereitstellen und
hierdurch das Finanzierungsangebot der Kreditwirtschaft sinnvoll erganzen.

Auf Grundlage der urspriinglichen ELTIF-Verordnung, welche initial im Jahr 2015 veréffentlicht
wurde, hat sich das Marktsegment ELTIF nur schleppend entwickelt. Die Verordnung barg zu
hohe regulatorische Hirden: Komplizierte Zulassungsvoraussetzungen fiir den ELTIF flhrten
zu einem sehr begrenzten Produktangebot und damit zu einer geringen Wahrnehmung auf
dem Markt. Die konkrete Ausgestaltung war fiir professionelle Anleger meist wenig attraktiv,
wahrend der Vertrieb an Kleinanleger erheblichen Beschrankungen unterlag, die im Ergebnis
dazu flihrten, dass ELTIF nur an verhaltnismaBig vermégende Kleinanleger vertrieben werden
konnten.

Diese fehlende Wahrnehmung spiegelt sich auch in relevanten Marktzahlen wider. Laut ESMA
wurden mit Stand zum April 2023 nur etwa 78 ELTIF Produkte® registriert.

Am 15. Marz 2023 wurde nunmehr eine Verordnung zu einer umfassenden Anderung der
ELTIF-Verordnung (ELTIF-Novellierung)> veroffentlich, die ab dem 10. Januar 2024
Anwendung findet. ELTIF, die gemal den vor dem 10. Januar 2024 geltenden Bestimmungen
der ELTIF-Verordnung zugelassen sind und diese erfiillen, gelten mindestens bis zum 11. Januar
2029 als mit der neuen Regulatorik vereinbar. Alternativ besteht aber auch die Moéglichkeit

Richtlinie 2014/65/EU des europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie
zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU

Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 Uber europdische langfristige
Investmentfonds

4 zeb.research; ESMA — Register der zugelassenen ELTIFs, Stand 30. April 2023

Verordnung (EU) 2023/606 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. M&rz 2023 zur Anderung der Verordnung (EU)
2015/760
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selbst zu entscheiden, bereits vorab der ELTIF-Novellierung zu unterfallen und die Neuerungen
praktisch umzusetzen (Artikel 2 ELTIF-Novellierung).

Die ELTIF-Novellierung zielt darauf ab, den regulatorischen Rechtsrahmen zu vereinfachen, die
Attraktivitat fur professionelle Anleger zu steigern und gleichzeitig durch wirksame
AnlegerschutzmaBnahmen tatsachlich einer breiten Masse an Kleinanlegern Investitionen zu
ermaoglichen und so eine breitere Palette von ELTIF-Produkten am europdischen Kapitalmarkt
zu etablieren.

Konkretisiert wurden die Vorgaben zuletzt durch den am 23. Mai 2023 verdéffentlichten Entwurf
der Regulatory Technical Standards (kurz ,RTS") der Europadischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (,Consultation Paper: Draft regulatory technical standards under
the revised ELTIF Regulation”, nachfolgend auch ,ELTIF-RTS")®.

Per Definition sind RTS delegierte technische Rechtsakte, die von einer europdischen
Aufsichtsbehdrde ausgearbeitet werden. Ziel ist die Weiterentwicklung, Prazisierung und
Festlegung der Bedingungen fiir eine kohdrente Harmonisierung der im Basisrechtsakt
enthaltenen Vorschriften. Dabei dirfen RTS grundsatzlich keine neuen strategischen
Entscheidungen oder politischen Weichenstellungen festlegen, sondern lediglich bereits
vorgegebene Rechtsakte konkretisieren. Gemall der ELTIF-Verordnung muss die ESMA
offentliche Konsultationen zu RTS-Entwirfen durchfiihren, bevor sie der Europaischen
Kommission vorgelegt werden. Diese RTS sollen u. a. Regelungen zu den folgenden Themen
beinhalten:

e die Umstande, unter denen die Nutzung von Finanzderivaten einzig und allein der
Absicherung gegen Risiken dient, die mit den Investitionen verbunden sind,

¢ die Umstande, unter denen die Laufzeit eines ELTIF lang genug ist, um die Laufzeit jedes
einzelnen seiner Vermogenswerte abzudecken,

¢ die Merkmale des Zeitplans fur die geordnete VerduBerung der Vermogenswerte des ELTIF,

e die Begriffsbestimmungen und Berechnungsmethoden fiir vom Anleger zu tragende
Kosten,

e die Darstellung der Kosteninformationen sowie

¢ die Eigenschaften der Einrichtungen, die ELTIFs in jedem Mitgliedstaat, in dem sie Anteile
vertreiben wollen, vorzuhalten haben.

Die derzeitigen RTS-Entwirfe sind somit noch nicht final, geben aber einen ersten Eindruck zur
Einschatzung der ESMA und werden daher nachfolgend indiziell herangezogen.

6 ESMA34-1300023242-124 Consultation Paper on the Draft regulatory technical standards under the revised ELTIF Regulation
(europa.eu)
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1.3 Entwicklung/Aktuelle Marktvolumina

Mit Blick auf die bis heute aufgelegten ELTIFs — etwa 78 in ganz Europa — fallt in Abbildung 1
auf, dass die Registrierung derzeit in nur sehr wenigen EU-Mitgliedstaaten stattfindet. Der
Fondsstandort Luxemburg fihrt klar mit etwa 48 registrierten ELTIFs, gefolgt von Frankreich
mit — gegenliber Luxemburg — weniger als der Halfte an registrierten Fonds (18 ELTIFs) sowie
Italien (zehn ELTIFs) und Spanien mit gerade mal zwei registrierten und bestehenden ELTIFs
seit 2015. Die Griinde fur diese Verteilung sind vielfaltig und je nach Land unterschiedlich:

Luxemburg

Aufgrund der vorhandenen Expertise rund um die Registrierung und Administration von Fonds
in Luxemburg ist es wenig Uberraschend, dass auch im Bereich der ELTIFs der Fondsstandort
Nr. 1 in Europa am haufigsten fiir die Auflage genutzt wird (nach Anzahl der registrierten
Fonds’). Einige Griinde dafir liegen in der vorhandenen Infrastruktur fir Fondsprodukte (u. a.
Nahe zu Anbietern fir Verwahrung, Fondsadministration, Rechtssupport sowie
Wirtschaftspriifern), der Reaktivitat des lokalen Regulators (CSSF) sowie der Internationalitat
des Standorts. Zusatzlich wird Luxemburg von vielen Anbietern als europaischer Hub genutzt,
um dort lizenzierte Produkte und Dienstleistungen mittels des europaischen Passes in der
ganzen EU anbieten zu kdnnen.

Frankreich

Ausgehend vom insgesamt platzierten ELTIF-Volumen ist Frankreich bislang der groBte
Standort fir ELTIFs. MaBgeblich hierfur sind vor allem Produkte fir institutionelle Anleger.
Allein sieben der zehn in 2022 neu in Frankreich zum Vertrieb zugelassenen ELTIFs stehen
ausschlieBlich professionellen Anlegern zur Anlage offen. Griinde fir diese hohe Bedeutung
fur institutionelle Anleger kdnnten insbesondere die folgenden drei Faktoren sein: (1) Das
ELTIF-Label wurde in Frankreich von Beginn an mit regulatorischer Sicherheit fur die
Eigenkapitalunterlegung bei Private-Equity-Investments fir Investoren verbunden, die der
Solvency-ll-Richtlinie unterliegen (z. B. Versicherungen). (2) Das ELTIF-Regime bietet fir
franzdsische Investoren weitere Vorteile in Bezug auf die Transparenzanforderungen beim
Reporting. (3) Zuletzt stellt der ELTIF das einzige Vehikel dar, das flexible Investitionen in
Direktkredite ermoglicht — mit der Folge, dass sich besonders Private-Debt-ELTIFs positiv
entwickelten.®

Daneben lasst sich aktuell die zunehmende Bedeutung fir Kleinanleger in Frankreich erkennen.
Ausloser daflir ist u.a., dass sich ELTIFs auch als Produkte fir fondsgebundene
Lebensversicherungen qualifizieren. Folglich werden sie vermehrt von Privatanlegern im
Rahmen einer Lebensversicherung erworben. So entféllt beim Erwerb von ELTIFs im Rahmen
von fondsgebundenen Lebensversicherungen die Einkommenssteuer auf reinvestierte
Kapitalertrage, wenn die Lebensversicherung mindestens acht Jahre gehalten wird. Kommt es
zur Auszahlung der Lebensversicherung nach mindestens acht Jahren, existieren weitere
steuerliche Vorteile.

Daruber hinaus halten die Kleinanleger die Fondsanteile im Rahmen der fondsgebundenen
Lebensversicherungen nicht direkt, sondern der jeweilige Versicherer. Die Unternehmen fallen

7 GemaB Auswertung ESMA — Register der zugelassenen ELTIFs, Stand 30. April 2023

8  Scope, Europaische ELTIF Studie — Marktentwicklung und Perspektiven (24. Marz 2023)
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unter die Solvency-II-Regeln. Sie profitieren somit bei ELTIFs, die in Private Equity investieren,
von reduzierten Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung. Neben steuerlichen Vorteilen
kdnnen Privatanleger bei Liquiditatsbedarf unmittelbar auf die Lebensversicherung
zurlickgreifen; das Investment des Lebensversicherers in den ELTIF ist davon zunéachst nicht
direkt betroffen.

Italien

Italien ist mit einem platzierten Volumen von insgesamt 2,56 Mrd. EUR (Ende 2022) der
zweitgroBte ELTIF-Markt in Europa. MaBgeblich hierfir sind vor allem Produkte flr Kleinanleger
mit vergleichsweise kleinen durchschnittlichen Absatzzahlen pro Kunde von weniger als
100.000 EUR. Die Griuinde sind auch hier steuerlicher Natur. In Italien bestehen steuerliche
Anreize flr Produkte, die nach bestimmten Vorgaben entweder in die italienische Wirtschaft
oder in Innovationen investieren, sogenannte PIR-compliant-Produkte (,Piani Individuali di
Risparmio” — individueller Pensionsplan). Bei diesen Produkten kommt in Italien ansassigen
Kleinanlegern eine Befreiung von der Kapitalertragssteuer (normalerweise 26 %) und der
Erbschaftssteuer zugute, sofern eine Mindesthaltedauer von finf Jahren eingehalten wird.
Steuervorteile fir Kleinanleger kdnnen dabei bis zu 30.000 EUR pro Jahr und insgesamt
150.000 EUR bei einer Haltedauer von mindestens fiinf Jahren betragen. ®

48
18
10 .
.. I
]

Spanien Italien Frankreich Luxemburg

Abbildung 1: Uberblick Anzahl registrierter ELTIFs nach Land™®

Einen weiteren spannenden Vergleich bietet der Blick auf die aktive Vermarktung der
registrierten ELTIFs (vgl. Abbildung 2). Italien und Frankreich sind mit 44 bzw. 34 Fonds die
Lander in der EU mit der hochsten Anzahl an aktiv vertriebenen Fonds. Auf Platz drei steht
Deutschland mit ca. 25 Fonds (Stand April 2023). Etwa die Halfte der Fonds wird in mehreren
EU-Landern aktiv vertrieben, wahrend die andere Halfte in sehr wenigen, dezidierten Landern
vertrieben wird. Lander mit entsprechend groBen Markten (u. a. IT, FR, DE, ES) und Zugang zu
internationalen Finanzmarkten liegen aufgrund der hdheren Anzahl an potenziellen Investoren
vorn, wobei EU-Staaten wie z. B. Polen oder Ungarn mit drei bzw. einem Fonds im aktiven
Vertrieb weit zurlckliegen.

Hinzu kommt, dass beispielsweise in Italien auch solche ELTIFs erfolgreich vertrieben werden,
die nicht steuerlich beglinstigt (PIR-compliant) sind. Dies dirfte daran liegen, dass der ELTIF
aufgrund der erfolgreichen Platzierung von PIR-compliant-Produkten in Italien unter
Privatanlegern vergleichsweise bekannt ist. Dies hat auch Einfluss auf Produkte, die nicht PIR-
compliant sind. Verstarkt wird dieser Effekt dadurch, dass der italienische Markt mit einer

9 Commission Staff Working document, Impact Assessment Report on Proposal for a regulation amending Regulation (EU)
2015/760
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Vielzahl an Finanzberatern und vergleichsweise hohen Gebihren als besonders vertriebsstark
gilt. Auch die Abwicklung von ELTIFs erweist sich in Italien als weniger kompliziert.
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Abbildung 2: Uberblick registrierter ELTIFs nach Top-10-Vertriebslinder'!

Mit Blick auf die Asset-Manager hinter den ELTIF-Fonds wird deutlich, dass insbesondere groBe
Marktplayer sowie spezialisierte Asset-Manager ELTIF-Produkte anbieten. Azimut fihrt als
spezialisiertes Haus mit 14 ELTIFs im aktiven Vertrieb. Aufgrund der vorher beschriebenen
Gegebenheiten am italienischen Markt positioniert sich Azimut bewusst in einer Nische und
bietet eine breite Produktpalette in unterschiedlichen Assetklassen an. Amundi folgt mit
8 ELTIFs als fihrender franzdsischer Asset-Manager mit einer langjdhrigen Expertise in diversen
alternativen Anlageklassen (Private Debt, Private Equity & Real Estate). Auch Challenger-
Unternehmen wie beispielsweise October Factory'?, Kreditplattform fir institutionelle Hauser
und KMU, nutzen die Mdglichkeit einer internationalen Distribution Gber den ELTIF, um hohere
Investitionen aus unterschiedlichen Landern fir die Kreditvergabe an Unternehmen in Europa
Zu generieren.

TOP 10 ELTIF Manager nach # Fonds # registrierte ELTIFs
Azimut Investments 14

Amundi Asset Management
Partners Group

Blackrock

Muzinich & Co.

Neuberger Berman

October Factory

Waystone Management Company
IDInvest Partners

Mirova

NN W W W W w M~ o

Abbildung 3: Uberblick Top-10-ELTIF-Manager nach Anzahl registrierter Fonds®

" GemaB Auswertung ESMA — Register der zugelassenen ELTIFs, Stand 30. April 2023

12 |nstitutionelle Kreditgeber — October Deutschland
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2 Umschwung durch die ELTIF-Novellierung
2.1 Kritik aus dem Markt

Der Erfolg der ELTIF-Verordnung ist mit dem bislang geringen Marktvolumen und der sehr
langsamen Entwicklung seit der Publikation im April 2015 sichtlich ausgeblieben. Bei der
initialen Veroéffentlichung wurde bereits festgelegt, dass eine Uberpriifung sowie ggf.
Anpassung der Verordnung nach fiinf Jahren stattfinden soll. Aufgrund dessen hat die EU-
Kommission im Oktober 2020 eine 6ffentliche Konsultation durchgefiihrt, um Marktteilnehmer
zu der Attraktivitdit von ELTIFs zu befragen, mit dem Ziel, Optimierungspotenziale zu
identifizieren. Im Ergebnis hat das EU-Parlament im November 2021 den Vorschlag der EU-
Kommission zur Anderung der ELTIF-Verordnung angenommen. Marktteilnehmer wie u. a. die
EFAMA oder der BVI, welche an dem Vorschlag beteiligt waren, begriiBen in 6ffentlichen
Stellungnahmen den Vorschlag der EU, der die Sorgen und Ideen der Branche fir eine
erfolgreiche Umgestaltung der ELTIF-Verordnung berilcksichtigen sollte.

. @

~

5 %
T
— April 2015 ——— Oktober 2020 November 2021 ———  April 2023 ——— Januar 2024 —
Anwendung Offentliche Anderungs- Veroffentlichung Anwendung
ELTIF 1.0 Konsultation vorschlag EU-Amtsblatt ELTIF 2.0
Die ELTIF- EU-Kommission EU-Kommission Die Uberarbeitete ELTIF 2.0 kommt
Verordnung (EU) holt Feedback zur publiziert ELTIF-2.0- zur Anwendung in
2015/760 tritt Steigerung der Vorschlag zur Verordnung tritt der EU — ,Opt-in”
offiziell in Kraft Attraktivitat des Novellierung des offiziell in Kraft vorher méglich
ELTIF bei Markt- ELTIF-
teilnehmern ein Rechtsrahmens

Abbildung 4: Regulatorische Zeitleiste der ELTIF-Verordnung (EU) 2015/760

Die Sorgen der Branche bezogen sich insbesondere auf die zu hohen Anforderungen fiir den
Vertrieb an Privatkunden. Da die Entwicklung der ELTIF-Struktur auf regulatorischer Ebene
zeitlich eng auf die Finanzkrise folgte, standen Themen rund um den Anlegerschutz sowie
Ausfallrisiken verstarkt im Fokus. Alternative Anlageklassen gelten per se als risikoreich und
komplex, weshalb ein Zugang fiir Privatanleger mit entsprechenden Eintrittshiirden geregelt
wird. Hohe Mindestanlagesummen, aufwendige Geeignetheitsprifungen, ein restriktives
Anlageuniversum sowie ein geregelter Maximalanteil des individuellen Kleinanlegerportfolios,
welcher in solche ELTIF-Strukturen investiert werden durfte, sorgten jedoch fiir eine zu massive
Abschreckung im Markt, insbesondere aus Sicht der Produkthersteller.

Darlber hinaus war das damalige ELTIF-Produkt aus Sicht von Asset-Managern fir eine
Distribution im europdischen Raum ungeeignet, da lokale Vertriebseinheiten in den jeweiligen
Distributionslandern eingerichtet werden mussten. Die Skalierungsoptionen fiir ein solches
Produkt in nur wenigen Landern mit einem sehr restriktiven potenziellen Anlegerkreis blieben
somit aus — genau wie das Vermarktungsinteresse von Produktherstellern. Zusatzlich galten
Mindestinvestitionsvolumina fur einzelne Assets von 10 Mio. EUR, welche das
Anlageuniversum weiter auf groBe Projekte reduzierten und somit die Strukturierung
insbesondere fur kleine bis mittlere Fonds und Asset-Manager erschwerten. Mit der
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Novellierung wird dieser Schwellenwert beispielsweise auf 1 Mio. EUR reduziert, um die ELTIF-
Struktur fir einen breiteren Kreis an Marktteilnehmern zuganglich zu machen.

Ein geringes Angebot auf der Produktseite, fehlende Anreize in den meisten EU-
Mitgliedstaaten sowie die haufig starker kommunizierten Nachteile dieser Struktur fiihrten zu
einem fehlenden Bewusstsein bei privaten und institutionellen Kunden tber die Existenz sowie
den eigentlichen ,Sweet Spot” von ELTIFs.

Mit der Erneuerung der ELTIF-Regelung wurden mehrere Anderungen eingefiihrt, die sich
voraussichtlich positiv auf die Entwicklung von ELTIFs auswirken werden. Eine wesentliche
Anderung ist die Einfiihrung einer neuen Art von ELTIF, des EUVECA-ELTIF. Dieser Hybridfonds
kombiniert die Merkmale des ELTIF mit dem Europaischen Risikokapitalfonds (EuVECA) und
ermoglicht es, sowohl in alternative Anlagen als auch in innovative KMU zu investieren. Es wird
erwartet, dass diese neue Art von ELTIF ein breiteres Spektrum von Anlegern anziehen und
zusatzliche Mittel fir innovative KMU bereitstellen wird.

2.2 Regulatorische Neuerungen — Uberblick

Mit der ELTIF-Novellierung wird der ELTIF zu einem deutlich flexibleren Investitionsvehikel.
Insbesondere Kleinanleger stehen im Fokus der Anderung.

Im Folgenden werden die wichtigsten Anderungen der Novellierung jeweils im Hinblick auf
Auswirkungen flr private und institutionelle Anleger sowie auf Produkthersteller gegeniiber
dem vorherigen ELTIF-Regime dargestellt:

Thema Bisherige ELTIF-VO ELTIF-Novellierung

Portfolio 3 mind. 70 % zulassige mind. 55 % zuldssige
Anlagevermoégenswerte nach 1-3  Anlagevermdgenswerte nach 1-3

je max. Wert mind. 10 Mio. EUR je max. 20 % kein Mindestwert
Sachwerte (1) 10 %

Kleine und je max. Marktkapitalisierung bis je max. 20 % Marktkapitalisierung
mittlere Un- 10 % 500 Mio. EUR oder nicht bis 1,5 Mrd. EUR oder
ternehmen (2) gelistet; nicht gelistet;

keine Finanzunternehmen keine Finanz-

unternehmen mit
Ausnahme von

FinTechs (max. 5 Jahre

alt)
Zielfonds (3) insg. ELTIF, EuVECA, EuSEF bis insg. 100 %  ELTIF, EuUVECA, EuSEF
max. (Dachfonds), +
20 % je max. 20 % OGAW, EU-AIF

13 Diversifizierungsvorgaben gelten bei ELTIF nicht far proessionelle Anleger
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Thema Bisherige ELTIF-VO ELTIF-Novellierung
Portfolio3 mind. 70 % zulassige mind. 55 % zuldssige
Anlagevermoégenswerte nach 1-3  Anlagevermdgenswerte nach 1-3
Anrechnung
auf Kern-
portfolio-
quote i.R.d
Durchschau,
soweit zu-
lassige Vermo-
gensgegen-
stande
Sonstige OGAW- bis 30 % bis 45 %
zuldssige Vermo-
Anlagen gensgegen-
stande
+
Vermo-
gensgegen-
stinde 1-3
Kreditauf- bis 30 % des NAV bis 50 % des NAYV,
nahme- bei nur prof. Anlegern bis 100 % des
grenzen NAV

Ausgestaltung:

Geschlos- ja ja
sen
Offen ja ja
Aber durch strenge Anlagevorgaben Relevant wegen liquiderer
in illiquide Assets nicht praktikabel Anlagegenstande; vgl. ESMA RTS
Vertrieb:
Mindest- 10.000 EUR Keine Mindestanlagesumme
anlage-
summe
Geeignet- ELTIF-spezifisch; max. Investment von  MiFID-Regeln/Geeignetheitspriifung
heits- 10 % des liquiden Vermdgens des
priifung Anlegers in ELTIFs
Bes.-War- Anlegerwarnung, wenn Laufzeit > 10 unter best. Voraussetzungen
nungen Jahre wegen llliquiditat Hinweispflichten
Vertriebs- Lokale, physische Einrichtung Onlineprasentation
einrich-
tungen
Tabelle 1: Regulatorische Anderungen und ihre Auswirkungen

Mit der ELTIF-Novellierung werden jedoch auch einzelne Anforderungen an Produkthersteller

bzw. Anbieter

verscharft.

AnlegerschutzmaBnahmen

[ ELTIF 2.0: der neue Verkaufsschlager unter den Fondsprodukten? |
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Offenlegungspflichten, verpflichtende unabhangige Bewertungen und die Auferlegung von
Mindestliquiditatsstandards werden angewandt. Diese MaBBnahmen tragen dazu bei, die mit
alternativen Anlagen verbundenen Risiken zu mindern und sicherzustellen, dass die Anleger
umfassend Uber die von ihnen eingegangenen Risiken informiert wurden. Auch diese
Transparenzanforderungen sollen letztlich das Interesse der Anleger, insbesondere von Retail-
Anlegern, langfristig starken.

3 Regulatorische Anforderungen/Auflage und Zulassung eines ELTIF
3.1 Antrag und Zulassungsvoraussetzungen

ELTIFs sind als EU-weit einheitliche Fondskategorie zu verstehen, die auf der Basis von jeweils
national und auf Grundlage der AIFM-Richtlinie zuldssiger Strukturen aufgelegt werden und
unter Einhaltung der speziellen Produktregulierungsvorgaben der ELTIF-Verordnung eine
spezielle, grenzliberschreitende Vertriebszulassung erwerben kénnen ( ,Europdischer Pass”).

Neben der Lizenzierung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (AIFM) benétigt auch jeder ELTIF
eine Zulassung (Vertriebszulassung). Die Zulassung als ELTIF gilt jedoch fiir den Vertrieb in allen
Mitgliedstaaten.

Zulassungsvoraussetzungen sind:
1. der EU-AIF erfullt alle Anforderungen der ELTIF-Verordnung,

2. Genehmigung des AIFM, der Vertragsbedingungen/Satzung des Fonds und der Wahl der
Verwahrstelle (Artikel 6 ELTIF-VO).

Fondsauflage Antrag Zulassungsmitteilung Przi%ebz’ri;g;ig:;mng

EU-AIF, der alle Antrag bei zustdndigen Zwel Monate nach EU-Vertriebspass
Anforderungen der ELTIF- nationalen Behérden Antragstellung
VO erfiillt z. B. BaFin

Abbildung 5: Voraussetzungen Antrag und Zulassung

Insofern bedarf es zunachst der Auflage eines EU-AIF auf Grundlage der nationalen
Bestimmungen im Herkunftsstaat. Zusatzlich muss ein Antrag gemaB Artikel 5 ELTIF-
Verordnung auf Zulassung als ELTIF bei der zustandigen Behorde gestellt werden.

Die zustandige Behorde ist die national zustandige Aufsichtsbehorde des EU-AIF im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 h der AIFM-RL (Artikel 2 Nr. 10 ELTIF-VO), in Deutschland ist dies die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Der Antrag umfasst u. a. die Vertragsbedingungen oder die Satzung des AlF, den Namen des
AIFM, den Namen der Verwahrstelle sowie bei Vertrieb an Kleinanleger eine Beschreibung der

[ ELTIF 2.0: der neue Verkaufsschlager unter den Fondsprodukten? ] Seite 10
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zusatzlichen Informationen und des Umgangs mit Beschwerden, ggf. auch Informationen zur
Master-Feeder-Struktur.

In zeitlicher Hinsicht hat die Information Uber die erfolgte Zulassung innerhalb von zwei
Monaten nach Antragsstellung zu erfolgen (Artikel 5 Abs. 3 ELTIF-VO). Wurde ein Antrag
einmal abgelehnt, darf er nicht bei den zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten erneut
eingereicht werden (Artikel 6 Abs. 6 ELTIF-VO).

3.2 Vertrieb

Vor Vertriebsbeginn ist ein Prospekt im Sinne der ELTIF-Verordnung zu veroffentlichen (vgl.
Artikel 23 ELTIF-VO), beim Vertrieb an Kleinanleger zusatzlich ein Basisinformationsblattes i.S.d.
PRIIP VO™. Der Prospekt enthdlt samtliche Angaben, die erforderlich sind, damit sich die
Anleger Uber die ihnen vorgeschlagene Anlage und vor allem Uber die damit verbundenen
Risiken ein fundiertes Urteil bilden kdnnen. Dabei ist insbesondere auf die Illiquiditat des ELTIF
hinzuweisen.

Im Ubrigen werden an den Prospekt dieselben Anforderungen wie nach der AIFMD und der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates gestellt (vgl. Artikel
23 Abs. 3 ELTIF-VO) gestellt; insofern beinhaltet die Regelung in Artikel 23 ELTIF-Verordnung
lediglich (zusatzliche) Mindestanforderungen an den Inhalt, die in dem Prospekt integriert sein
mussen. Weitere nationale Vorgaben, etwa nach dem KAGB, kdnnen nach derzeitigem
Marktverstandnis, mit den Vorgaben der ELTIF-Verordnung in einem Dokument komprimiert
werden.

Der Anleger ist zudem ausdrticklich tber folgende Risiken zu informieren (vgl. Artikel 30 Abs.
2 ELTIF-VO):

e Wenn die Laufzeit eines ELTIF zehn Jahre Ubersteigt, dass sich das ELTIF-Produkt
maoglicherweise nicht fir Kleinanleger eignet, die eine solch langfristige und illiquide
Verpflichtung nicht eingehen kdénnen; und

¢ wenn die Vertragsbedingungen oder die Satzung eines ELTIF die M&glichkeit bietet, Antrage
auf Ubertragung von Anteilen des ELTIF miteinander abzugleichen (vgl. Artikel 19 Abs. 2a
ELTIF-VO), dass das Vorhandensein einer solchen Md&glichkeit dem Kleinanleger keine
Garantie oder Berechtigung bietet, seine Anteile am betroffenen ELTIF abzustoBen oder
zurtickzunehmen.

Dies kann ebenfalls im Rahmen des Prospekts erfolgen (Artikel 24 ELTIF-VO).

Daruber hinaus ist dem Kleinanleger nach derzeitigem Marktverstandnis eine zusatzliche
Widerrufsbelehrung auszuhandigen. Hintergrund dessen ist, dass Artikel 30 Abs. 7 ELTIF-
Verordnung Kleinanlegern zusatzlich zu den Regelungen des Fernabsatzrechts ein
zweiwOchiges Widerrufsrecht gewahrt mit der Konsequenz, dass diese im Fall eines Widerrufs

4 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 iiber
Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)
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ihr Geld ohne Abzlige zurlickerhalten. Die Widerrufsbelehrung muss nicht zwingend in einem
separaten Dokument erfolgen, sondern kann auch als Teil der tibrigen Produktdokumentation
ausgefihrt werden, die dem Anleger ohnehin libergeben werden muss.

Eine weitere Besonderheit des ELTIF liegt zudem in der bereits erwdhnten Mdglichkeit, die
Anteile Uber einen europdischen Pass innerhalb der EU ohne weitere nationale
Zulassungsvoraussetzungen auch an Privatanleger zu vertreiben. Der grenziiberschreitende
Vertrieb innerhalb der EU war auf Grundlage der AIFM-Regulierung bislang Spezial-AlF und
professionellen Anlagern vorbehalten.

Im Ubrigen gelten die Regelungen der MIFID I, insbesondere in Bezug auf etwaige
Geeignetheitsprifungen (vgl. hierzu auch Abschnitt 3.4.3.).

3.3 Rechtsform der ELTIFs

ELTIFs sind alternative Investmentfonds mit Sitz in der Union (,EU-AIF") oder EU-AIF-Teilfonds,
die durch einen vollregulierten AIFM verwaltet und in der Union als europaische, langfristige
Investmentfonds vertrieben werden (Artikel 1 ELTIF-VO).

Grundsatzlich stehen fir die Auflage von ELTIF samtliche auf Grundlage der AIFM-RL zuldssigen
europaische Rechtsformen zur Verfligung. Die zulassigen Rechtsformen des ELTIF im konkreten
Mitgliedstaat richten sich nach dem einschldagigen nationalen Recht des Mitgliedstaats, in dem
der Fonds zugelassen ist oder seinen Sitz und/oder seine Hauptverwaltung hat. Ausweislich
der Gesetzesbegriindung (Erwagungsgrund 13) kann ein ELTIF auch Rechtsformen annehmen,
die keine Rechtspersonlichkeit verleihen, so dass sowohl die Maoglichkeit einer
gesellschaftsrechtlichen als auch vertraglichen Ausgestaltung maoglich sind. .

Besonderheiten gelten nach der ELTIF-Verordnung darlber hinaus lediglich fur den Vertrieb
an Kleinanleger (Artikel 30 Abs. 6 ELTIF-VO). Die Rechtsform eines ELTIF darf keine Haftung fiir
den Anleger mit sich bringen, die tUber den urspriinglichen Kapitaleinsatz hinausgeht.

Konsequenzen fiir die ELTIF-Auflage in Deutschland

Den Rechtsrahmen fir ELTIF in Deutschland bilden das KAGB und die ELTIF-Verordnung. Im
Falle von Uberschneidungen kommt der ELTIF-Verordnung nach § 338a KAGB und aus
europarechtlichen Griinden Vorrang zu. Neben den grenziiberschreitenden Vertriebsregeln
betrifft dies insbesondere die zulassigen Anlagevermdogenswerten, die
Portfoliozusammensetzung und Diversifizierung sowie die Kreditaufnahme.

3.4 Bestehende Herausforderungen und kiinftige Losungsansatze
3.4.1 ELTIF als offener Fonds oder geschlossener Fonds

ELTIF steht fur ,European Long Term Investment Fund” — per Definition handelt es sich damit
um ein Regulierungsregime, das auf Investitionen mit einem langfristigen Anlagehorizont
abzielt. Eine Besonderheit der ELTIF-Verordnung ist jedoch, dass sie, trotz der grundsatzlich
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langfristigen Ausrichtung nach dem Vorbild geschlossener Fonds, mit verschiedenen — wenn
auch eingeschrankten — Mdglichkeiten vorzeitiger Anteilsriicknahmen auch Charakteristika
offener Fonds vorsieht.

Die ELTIF-Verordnung differenziert nun klar zwischen ELTIF ohne und ELTIF mit
Rucknahmemdglichkeiten; ob damit zugleich eine Differenzierung nach geschlossenen und
offenen AIF einhergeht, gilt als noch nicht abschlieBend geklart. Die Riickgabemechanismen
von ELTIF sind Gegenstand der RTS.

Die Frage, ob ELTIF, die von den Riicknahmemdglichkeiten Gebrauch machen, als offene AIF
qualifizieren, wird darin nach dem bisherigen Stand nicht beantwortet. Indiziell
richtungsweisend kdnnte ein Vergleich der maBgeblichen Kriterien fir eine Einordnung von
Altfonds im Rahmen der Ubergangsbestimmungen der AIFM-RL mit den Vorgaben fir ELTIF
mit Riickgabemaoglichkeit sein:

Als geschlossene AIF wurden nach Artikel 1 Abs.5 der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 694/2014 der Kommission vom  17.Dezember 2013 zur Erganzung der
Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rats (,AIFM-Richtlinie”) im
Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern
alternativer Investmentfonds (nachfolgend ,Del.-VO") zu diesem Zweck solche AIF betrachtet,
deren Anteile vor Beginn der Liquidations- oder Auslaufphase erst nach einer Wartezeit von
mindestens flnf Jahren, wahrend derer Riicknahmerechte nicht ausgetibt werden kénnen, auf
Ersuchen eines Anteilseigners zurlickgenommen oder zurlickgekauft werden kénnen. Offen
war ein AIF folglich, wenn die Mindesthaltedauer weniger als funf Jahre betrug.

Artikel T Abs.5 der Del.-VO stltzte die Differenzierung also noch auf die Lange der
Mindesthaltedauer, ein Kriterium, das nun auch im Rahmen der ELTIF-Verordnung eine
entscheidende Rolle spielt. Anhand dieses Abgrenzungskriteriums kdnnten auch ELTIF, die
zwar eine vorzeitige Ruckgabemdoglichkeit, diese jedoch erst nach Ablauf einer
Mindesthaltedauer von fiinf Jahren vorsehen, als geschlossene AIF kategorisiert werden: In
Ubereinstimmung mit der Del.-VO ist auch gemaB Artikel 18 Abs. 2 ELTIF-Verordnung die
vorzeitige Rickgabe von Anteilen nur unter Einhaltung einer ,Mindesthaltedauer” mdglich, ihre
Lange ist indes (noch) nicht vorgegeben.

Ein genauerer zeitlicher Rahmen ist Gegenstand der im Entwurfsstadium vorliegenden RTS (vgl.
Artikel 18 Abs. 7 Ziffer a) ELTIF-Verordnung).

Nach dem derzeitigen RTS-Entwurf ist die Ldnge der Mindesthaltedauer primar abhangig von
der anfanglichen Investitionsphase. Sie muss mindestens mit dieser Dauer Ubereinstimmen
und daneben die konkrete Ausgestaltung des ELTIFs berticksichtigten (Anmerkung: Die
Kriterien werden im Detail unter 4.4. beschrieben). Zum Zwecke der Standardisierung und
besseren Vergleichbarkeit ist die Festlegung einer konkreten, bislang noch nicht in Jahren
konkretisierten allgemeinen Mindesthaltedauer beabsichtigt. Insofern konnte (vorerst)
folgende Abgrenzung in Betracht kommen:

e ELTIF mit einer Mindesthaltedauer von bis zu finf Jahren qualifizieren als offene AIF

e ELTIF mit einer Mindesthaltedauer von min. fiinf Jahren qualifizieren als geschlossene AlF,
mit besonderen Ricknahmemodalitdaten nach der ELTIF-Verordnung
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Dies kdonnte zumindest voriibergehend auch deshalb gelten, als nach Artikel 35 Abs. 2 der
ELTIF-Verordnung die Vorgaben der AIFM-Richtlinie durch die zustandigen Behorden zu
beachten sind. Die Del.-VO fungiert insoweit als deren Erganzung.

Bis zur finalen Festlegung der RTS und einer belastbaren Verwaltungspraxis der BaFin wird
jedoch eine gewisse Rechtsunsicherheit verbleiben.

3.4.2 Erlaubniserweiterung notwendig?

Zur Verwaltung eines ELTIF benétigt der AIFM eine Zulassung, die der Ausgestaltung des ELTIF
entspricht.

Die ELTIF-Verordnung stellt keine zusatzlichen Vorgaben hinsichtlich des Umfangs der
Erlaubnis der AIFM auf. Es muss sich um einen ,EU-AIFM” handeln und demnach um einen
AIFM mit satzungsmaBigem Sitz in einem Mitgliedstaat. Beziiglich des Umfangs der Erlaubnis
enthalt die ELTIF-Verordnung groBtenteils nur allgemeine Ausfihrungen. Dennoch wird
klargestellt, dass der dem Antrag zugrunde liegende ELTIF vom Umfang der dem
antragstellenden AIFM erteilten Zulassung erfasst sein muss. Welche Anforderungen der ELTIF
genau an den ,Geltungsbereich der Zulassung” stellt, bleibt dabei offen.

Sofern auch Kleinanleger an dem ELTIF beteiligt werden sollen, muss der ELTIF die
Voraussetzungen an einen Publikums-AlIF erflllen. Folglich bedarf der auflegende AIFM nach
derzeitigem Marktverstandnis auch einer Erlaubnis, die Publikums-AIF umfasst. Inwieweit
daneben auch die Qualifikation des ELTIF als offener, bzw. geschlossener AIF Riickwirkung auf
den erforderlichen Erlaubnisumfang hat, ist ebenfalls noch nicht abschlieBend geklart. Unter
Berticksichtigung einer festen (Mindest-)Laufzeit dirfte grundsatzlich eine Erlaubnis zur
Auflage und Verwaltung geschlossener AIF erforderlich und ausreichend sein. Sofern die
Anlagebedingungen/Vertragsbedingungen eines ELTIF jedoch in einem Umfang von
Ricknahmemaoglichkeiten Gebrauch machen, die eine Qualifikation des ELTIF als offener AIF
zur Folge haben (vgl. hierzu Ziff. 3.4.1), kdnnte auch eine Erlaubnis fir offene Fondsprodukte
notwendig werden.

Dies konnte vor allem fiir solche AIFM von Relevanz sein, die aktuell lediglich Gber eine
Erlaubnis fiir geschlossene Publikums-AIF (und ggf. Spezial-AlF) verfliigen und beabsichtigen,
nunmehr auch ELTIF-Produkte aufzulegen. Sollen diese auch die als attraktiv verstandenen
Ricknahmemaoglichkeiten aufweisen, kdnnte dies zur Folge haben, dass die bestehende Lizenz
des AIFM nicht ausreicht und zunachst eine Lizenzerweiterung fir offene AIF beantragt werden
musste. Nicht zuletzt aus diesem Grund ist die Einstufung des ELTIF als offenes oder
geschlossenes Produkt — insbesondere in Zusammenhang mit der Gestaltung von
Ricknahmemaoglichkeiten — von wesentlicher Bedeutung.

3.4.3 Drittvertrieb

Der Vertrieb von ELTIF Anteilen richtet sich grundsatzlich nach der MiFID II.
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Dementsprechend dirfen ELTIF-Anteile nur dann an Kleinanleger vertrieben werden, wenn
zuvor eine Beurteilung der Eignung durchgefiihrt und dem Kleinanleger eine Erklarung zur
Geeignetheit Gbermittelt wurde (vgl. Artikel 30 Abs. 1 ELTIF-VO).

Im Rahmen des Fremdvertriebs gilt dabei jedoch folgende Besonderheit:

Nach derzeitigem Marktverstandnis ist ein Vertrieb von ELTIF Anteilen an Kleinanleger nur nach
einer vorherigen Anlageberatung mit positiver Geeignetheitspriifung rechtssicher zulassig.

Der Gesetzgeber scheint zwar auch von der Mdglichkeit einer vorherigen
Geeignetheitsprifung auBerhalb einer Anlageberatung auszugehen; zumindest aber aus
zivilrechtlicher Sicht ergeben sich hierbei Schwierigkeiten, zu einer rechtssicheren Abgrenzung
zu kommen.

Ob alternativ ein Vertriebsweg Uber eine ,bloBe” Anlagevermittlung, jedoch in Kombination
mit einer ansonsten nur im Rahmen der Anlageberatung Ublichen Geeignetheitspriifung
maoglich ist, ist daher derzeit noch nicht abschlieBend geklart.

3.4.4 Doppelzulassung

Nach derzeitigem Marktverstandnis benétigt ein ELTIF fiir den Vertrieb keine Doppelzulassung
nach AIFM-RL/KAGB und der ELTIF-Verordnung, sondern lediglich eine (Vertriebs-)Zulassung
nach der ELTIF-Verordnung.

4 Gestaltungsmoglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie

Der ELTIF ist seit der ELTIF-Novellierung ein Multi-Asset-Produkt mit EU-Pass fir den
grenzuberschreitenden Vertrieb.

OGAW-Anlagen

zuldssige 559,
Anlagevermdgenswerte

Abbildung 6: Gestaltungsmoglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie
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4.1 Mogliche Assets

Der ELTIF ist in seiner novellierten Ausgestaltung ein flexibles Investitionsvehikel, das neben
den in Artikel 50 Absatz 1" genannten Vermogenswerten (insb. Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente) mindestens 55 % seines Kapitals in folgende zuldssige Anlagen
investieren muss:

Eigenkapital- oder eigenkapitalahnliche Instrumente

von einem qualifizierten Portfoliounternehmen begebene Schuldtitel

vom ELTIF an ein qualifiziertes Portfoliounternehmen gewédhrte Kredite mit einer Laufzeit,
die die Laufzeit des ELTIF nicht tbersteigt

Anteile eines oder mehrerer anderer ELTIF, EuVECA, EuSEF, OGAW und EU-AIF, die von EU-
AIFM verwaltet werden

Sachwerte

einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen, bei denen die zugrunde liegenden
Risikopositionen bestimmten Kategorien entsprechen (neu)

Schuldverschreibungen, die gemaR einer EU-Verordnung lber europaische griine Anleihen
von einem qualifizierten Portfoliounternehmen begeben werden

Abbildung 7: Mégliche Anlagen des Kapitals eines ELTIF (min. 55%)

Bezeichnend dabei ist, dass auch tendenziell illiquide Unternehmensbeteiligungen und
Sachwerte erworben werden kdnnen.

Der ELTIF kann auch als Dachfonds ausgestaltet werden und bis zu 100 % in liquide Anlagen
wie OGAW und AlFs investieren, jedoch nur bis zu max. 20 % je Titel. Zudem sind zukiinftig
auch bestimmte einfache, transparente und standardisierte Verbriefungsinstrumente fir ELTIF
zulassige Anlagevermogenswerte, vgl. Artikel 10 Abs. 1 lit. f) ELTIF-Verordnung in der Fassung
der ELTIF-Novellierung. Ausgeschlossen sind lediglich Anlagen in die nachfolgenden Assets
(Artikel 9 Abs. 2):

e |eerverkadufe von Vermogenswerten,
e direktes oder indirektes Engagement in Rohstoffe,

e Wertpapierverlein- oder Wertpapierleihgeschafte, Pensionsgeschafte oder andere
Geschafte, die vergleichbare wirtschaftliche Auswirkungen haben und ahnliche Risiken
darstellen, wenn davon mehr als 10 % der Vermdgenswerte des ELTIF betroffen sind,

15 Richtlinie 2009/65/EG
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e Einsatz von Finanzderivaten, auBer in Fallen, in denen der Gebrauch solcher Instrumente
einzig und allein der Absicherung der mit anderen Anlagen des ELTIF verbundenen Risiken
dient.

£\
CXED
CXED
? Wertpapierverleih-/
X @ Wertpapierleihgeschifte,

Pensionsgeschéfte oder
andere Geschéfte, die
vergleichbare
wirtschaftliche
Auswirkungen haben
und ahnliche Risiken

Einsatz von
Finanzderivaten auBer in
Fallen, in denen der
Gebrauch solcher
Instrumente einzig und

direktes oder indirektes allein der Absicherung darstellen, wenn davon
Engagement in der mit anderen Anlagen mehr als 10 % der
Leerverkdufe von Rohstoffe des ELTIF verbundenen Vermogenswerte des
Vermdgenswerten Risiken dient ELTIF betroffen sind

Abbildung 8: Unzuliissige Vermégensgegenstinde im Rahmen der Anlagestrategie

4.2 Portfoliozusammensetzung, Diversifizierung und Obergrenzen

Hinsichtlich der genauen Portfoliozusammensetzung und Anlagegrenzen (Artikel 13 ELTIF-
VO) gilt das Folgende:

Nach der ELTIF-Novellierung muss ein ELTIF mindestens 55 % seines Kapitals in die
vorgenannten ,zuldssigen Anlagevermdgenswerte” investieren. Die restlichen 45 % durfen
auch in sogenannte ,O0GAW-Anlagen” (z. B. Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die an
einem geregelten Markt gehandelt werden) angelegt werden.

Die Anlagehochstgrenze fiir einen einzigen Sachwert betragt 20 %. Das Gleiche gilt fir Anteile
an einem einzigen ELTIF, EUVECA, EuSEF, OGAW und EU-AIF, die von einem EU-AIFM verwaltet
werden.

Sollte der ELTIF in Instrumente investieren, die von ein und demselben qualifizierten
Portfoliounternehmen begeben werden, oder Kredite, die ein und demselben qualifizierten
Portfoliounternehmen gewahrt wurden, darf er insoweit ebenfalls maximal 20 % seines Kapitals
investieren.

Anders verhalt es sich jedoch, wenn lediglich professionelle Anleger beteiligt sind. Nach der
ELTIF-Novellierung sollen die vorgenannten Anlagegrenzen (abgesehen von der 55%-Grenze)
nicht fur solche ELTIFs gelten, die ausschlieBlich an professionelle Anleger vertrieben werden.
Entsprechend kénnen dann beispielsweise bis zu 100 % in einen Sachwert investiert werden.

Bei den Obergrenzen beziiglich Konzentration (Artikel 15 ELTIF-VO) gilt das Folgende:

Ein ELTIF darf nicht mehr als 30 % der Anteile eines einzigen ELTIF, EuVECA, EuSEF, OGAW
oder EU-AIF, der von einem EU-AIFM verwaltet wird, erwerben.
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Die fir OGAW-Anlagen festgelegten Obergrenzen’® beziiglich der Konzentration gelten auch
fur OGAW-Anlagen im Rahmen der ELTIF-Verordnung. Diese Obergrenzen finden jedoch in
beiden Fallen abermals keine Anwendung, wenn ELTIFs ausschlieBlich an professionelle
Anleger vertrieben werden.

4.3 Kreditaufnahme

Dariiber hinaus sind auch Kreditaufnahmen (Artikel 16 ELTIF-VO) im Rahmen des ELTIF-
Regimes moglich. Die ELTIF-Verordnung unterscheidet hier zwischen ELTIFs flr professionelle
und Kleinanleger:

e Bei ELTIFs, die an Kleinanleger vertrieben werden konnen, sind Kreditaufnahmen bis
einschlieBlich 50 % des Nettovermogenswerts des ELTIF moglich und

® Dbei ELTIFs, die ausschlieBlich an professionelle Anleger vertrieben werden, sogar bis
einschlieBlich 100 % des Nettovermdgenswerts des ELTIF.

4.4 Laufzeit des ELTIF

Entsprechend der langfristigen Ausrichtung von ELTIFs kdnnen die Anleger eines ELTIF die
Rucknahme ihrer Anteile grundsatzlich nicht vor Ende der Laufzeit des ELTIF beantragen. Die
Laufzeit eines ELTIF muss als vereinbar mit den Laufzeiten bzw. Lebenszyklen der einzelnen
Vermogenswerte des ELTIF gelten.

Laut dem derzeitigen RTS-Entwurf der ESMA muss der Verwalter eines ELTIF fir diese Zwecke
die folgenden Umstande beriicksichtigen: Laufzeit des ELTIF, Liquiditatsprofil der einzelnen
Assets und des ELTIF-Portfolios, Zeitpunkt des Erwerbs und der VerauBerung der einzelnen
Assets, Anlageziel des ELTIF, ggf. Ricknahmegrundsatze, Cash-Management-Bedarf,
erwarteter Cashflow und Verbindlichkeiten des ELTIF, Ubertragungsmdglichkeiten,
Bewertungsmaoglichkeiten, sonstige betriebliche, finanzielle und wirtschaftliche Faktoren.

4.5 Besonderheit: Riicknahmemdoglichkeit von Anteilen

Abweichend hiervon kann in den Vertragsbedingungen oder der Satzung eines ELTIF unter den
folgenden Voraussetzungen die Mdglichkeit von Riicknahmen wéhrend der Laufzeit des ELTIF
vorgesehen werden:

1. Ricknahmen werden nicht vor dem Ablauf einer Mindesthaltedauer gewahrt (vgl. RTS-
Entwurf der ESMA).

16 Artikel 56 Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG
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2. Es sind angemessene Ricknahmeregelungen und Liquiditdtsmanagementinstrumente
vorgesehen, die mit der langfristigen Anlagestrategie des ELTIF vereinbar sind.

3. In der Ricknahmeregelung des ELTIF sind die Verfahren und Bedingungen fir
Ricknahmen eindeutig angegeben.

4. Rucknahmen sind auf einen bestimmten Prozentsatz der genannten Vermogenswerte
beschrankt.

5. Esistsichergestellt, dass Anleger fair behandelt und Riicknahmen anteilig gewahrt werden,
wenn die Anzahl der Antrage auf Rlicknahme den Prozentsatz liberschreitet.

Wie unter Ziffer (1) dargestellt, ist Grundvoraussetzung fur die Ermdglichung einer vorzeitigen
Ruckgabe die Festlegung einer Mindesthaltedauer. Die Mindesthaltedauer ist der Zeitraum,
wahrenddessen das Kapital auf dem Niveau festgehalten wird, das der ELTIF zu Beginn seiner
Laufzeit anlegt. Dieser Zeitraum muss mindestens mit der Zeit Ubereinstimmen, die fiir den
Abschluss der Anlage der Kapitalbeitrage des ELTIF erforderlich ist - je mehr Zeit dies in
Anspruch nimmt, desto langer sollte die Mindesthaltedauer sein.

Zur Bestimmung dieser Mindesthaltedauer stellt die ESMA in ihrem RTS-Entwurf abstrakte
Kriterien auf, die bei der Festlegung der Mindesthaltedauer zu beriicksichtigen sind. Solche
abstrakten Kriterien sind beispielsweise der langfristige Charakter und die Anlagestrategie des
ELTIF (insb. Anlageklassen), die Anlegerzielgruppe, das Liquiditatsprofil des ELTIF, das
Bewertungsverfahren, die Portfoliozusammensetzung, Diversifizierung des ELTIF und die
durchschnittliche und mittlere Lebensdauer der Vermdgenswerte des Portfolios des ELTIFs.

Von der Vorgabe praktischer Leitlinien fur die Mindesthaltedauer sieht die ESMA hingegen ab.

Hintergrund dessen ist laut ESMA, dass die Mindesthaltefrist je nach Art des ELTIF
unterschiedlich sein kdnnte, da sich Anlageklassen, Sektoren und Markte auswirken und daher
langere oder kiirzere Mindesthaltefristen erforderlich sein kdnnen. Dafiir spricht auch, dass die
Vielfalt an Fondsbezeichnungen, Anlageklassen (u.a. Infrastruktur, Private Equity, Immobilien)
und Anlagestrategien der ELTIF gemeinsame Standards erfordern, die eher auf qualitativen als
auf quantitativen Kriterien beruhen.

Unabhdngig davon halt die ESMA aber die Festlegung einer genau bezifferten
Mindesthaltedauer gleichwohl fir sinnvoll und schlagt hierzu aktuell pauschal drei Jahre vor,
und zwar ungeachtet der individuellen Besonderheiten des ELTIF. Ausnahmen seien nur dann
moglich, wenn der ELTIF-Verwalter begriinden kann, dass die Mindesthaltedauer kiirzer sein
konnte, diese willkurlich erscheint und mit der bewahrten und erprobten Marktpraxis
unvereinbar ist.

In der Praxis erfordert die Mdglichkeit fir AIFM, eine verkiirzte Haltedauer zu rechtfertigen, in
der Regel, dass die Aufsichtsbehorden sich auf eine Priifungsmatrix stitzen kénnen, mit der
Uberprift werden kann, ob die Rechtfertigung stichhaltig ist. Eine derartige Prifungsmatrix
liegt mit den abstrakten Kriterien in Artikel 3 RTS-Entwurf der ESMA bisher jedoch nicht vor.

Eine pauschale Mindestbindungsfrist kann zudem nachteilig sein, wenn sie den AIFM daran
hindert, mit einer maBBgeschneiderten Mindestlaufzeit den Erwartungen der Kunden, den
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Fondsmerkmalen (Vermogensklassen, Laufzeit der Vermdgenswerte) sowie den anderen
Liquiditatsinstrumenten, die ihm zur Verfligung stehen, gerecht zu werden.

Aus Marktperspektive wird daher vermehrt der Wunsch geduBert, die Festlegung der Lange
der Mindesthaltedauer dem Fondsmanager zu liberlassen. Die RTS der ESMA kdnnten, wie
im Entwurf vorgesehen, bestimmte Faktoren spezifizieren, die bei einer solchen Entscheidung
beriicksichtigt werden sollten. Dafiir spricht beispielsweise auch, dass Fonds je nach
Anlageklasse sehr unterschiedliche Anlaufzeiten haben. So kénnen Kreditfonds in 12-18
Monaten anlaufen, wéhrend bestimmte Infrastrukturfonds bis zu 4 Jahre dauern kénnen.

Aus diesen Griinden bleibt abzuwarten, ob die finalen RTS der ESMA mehr Rechtssicherheit in
Bezug auf Mindesthaltefristen bieten, insbesondere fir sehr illiquide Anlageklassen wie
Immobilien. Ziel sollte es sein, eine erkennbare Aufsichtspraxis zu gewahrleisten und
gleichzeitig ein angemessenes Mal3 an Flexibilitat fur die ELTIF-Verwalter zu erhalten.

In Bezug auf die Frage der Qualifikation eines ELTIFs als offener oder geschlossener Fonds, wie
unter Ziffer 3.4.1. dargestellt, erscheint es flr Anbieter geschlossener Fonds auch nach dem
Vorgenannten ratsam mindestens flinf Jahre als Mindestlaufzeit zugrunde zu legen, um nicht
die Einstufung als geschlossener ELTIF von vornherein zu konterkarieren.

Des Weiteren ist im Rahmen der Riicknahmemaoglichkeit das Folgende zu berticksichtigen:

Um eine faire Behandlung der verbleibenden und ausscheidenden Anleger zu gewahrleisten,
sollte die Bewertung die neuesten verfigbaren Marktwerte widerspiegeln. Der ELTIF-Verwalter
sollte dabei die Koharenz zwischen der Haufigkeit der Berechnung des NAV, der Verflgbarkeit
einer zuverlassigen, soliden und aktualisierten Bewertung der ELTIF-Vermdgenswerte und der
Haufigkeit der Ricknahmen wahrend der Laufzeit des ELTIF sichern.

Zum Schutz der (verbleibenden) Anleger des ELTIF, und zur Minderung potenzieller Risiken fir
die Finanzstabilitat sollte der Verwalter des ELTIF mindestens ein Liquiditatsmanagement — und
Verwasserungsschutzinstrument  wie  Verwasserungsabgaben, Swing Pricing oder
Ricknahmegebuhren auswahlen und anwenden,

Um bei Stresssituationen auf dem Markt, z.B. wenn zahlreiche oder umfangreiche
Ricknahmeantrage zum selben Ricknahmezeitpunkt vorliegen und der Verkauf von
Vermogenswerten — um den Antragen nachzukommen — entweder unmaoglich ist oder einen
Verkauf zu einem niedrigen Preis impliziert, die Wahrscheinlichkeit einer Aussetzung des ELTIF
zu verringern, sollten Riicknahmebeschrankungen vorgesehen werden. Die Inanspruchnahme
sollte gleichwohl die Ausnahme bleiben, da es sich bei den Anlegern von ELTIFs insbesondere
um Kleinanleger handeln kann.

Bedeutsam ist zudem die Aussage der ESMA zu der Ricknahmepolitik bei illiquiden
Vermdgenswerten. Die ESMA halt hier, anders als bei Investitionen in OGAWSs, eine kurze
Kindigungsfrist, auf beispielsweise taglicher Basis, fiir ausgeschlossen. Hintergrund dessen ist,
dass es die ESMA bei illiquiden Vermdgensgegenstanden flr schwierig erachtet, eine
zuverlassige und korrekte Bewertung mit einer vergleichbaren Haufigkeit zu bewerkstelligen.
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4.6 Reportingpflichten

Sowohl zum Zeitpunkt der Zulassung als auch wahrend der gesamten Laufzeit des ELTIF hat
der ELTIF-Verwalter der zustandigen Behorde Mindestinformationen Uber eine angemessene
Ricknahmepolitik zur Verfligung zu stellen.

Diese Mindestinformationen sollten sich insbesondere auf die Bewertungsverfahren des ELTIF,
die vom Verwalter des ELTIF durchgefiihrten Liquiditatsstresstests und die dabei verwendeten
Methoden und Parameter sowie auf die Verfahren beziehen, in denen im Einzelnen dargelegt
wird, welche Liquiditatsmanagementinstrumente zur Verfligung stehen und wie diese kalibriert
und aktiviert werden. Um die Beaufsichtigung von ELTIF zu erleichtern und zu verbessern, kann
die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des ELTIF, wenn sie Informationen vom
Verwalter des ELTIF erhalt, die zustandige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats des Verwalters
des ELTIF ersuchen, die vom Verwalter des ELTIF vorgelegten Informationen zu erganzen und
zu integrieren, sofern diese sich von denen der zustandigen Behorde des ELTIF unterscheiden.

4.7 Fees und Pricingstrukturen: Best Practices

Der AIFM hat die Anleger unlbersehbar tber die Hohe der einzelnen direkt oder indirekt von
ihnen zu tragenden Kosten im Rahmen eines anzufertigenden Prospekts zu unterrichten. Die
unterschiedlichen Kosten sind in folgende Rubriken untergegliedert:

e Kosten fiir die Errichtung des ELTIF,

e Kosten im Zusammenhang mit dem Erwerb von Vermdgenswerten,
e Verwaltungskosten und von der Wertentwicklung abhangige Kosten,
e Vertriebskosten,

¢ sonstige Kosten, einschlieBlich Verwaltungs-, Regulierungs-, Verwahrungs- sowie durch
professionelle Dienste und Wirtschaftspriifung verursachte Kosten.

Der Prospekt soll Aufschluss lber das allgemeine Kostenverhaltnis des ELTIF geben. Die
einheitlichen Definitionen, die Berechnungsmethoden und die Darstellungsweise der Kosten
haben sich dabei an der PRIIP-Verordnung” und den zugehdrigen technischen
Regulierungsstandards zu orientieren.

Der RTS-Entwurf der ESMA enthélt hierzu einheitliche Definitionen, die Berechnungsmethoden
und die Darstellungsweise der Kosten sowie das Gesamtverhaltnis. Bei der Erstellung musste
die ESMA auch die Vorgaben der PRIIP-Regulatorik beachten.

17 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014
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4.8 Vergleich zum Immobilienfonds

Wie gezeigt ist der ELTIF seit der ELTIF-Novellierung ein flexibles Multi-Asset-Produkt mit EU-
Pass flr den grenziiberschreitenden Vertrieb.

Der ELTIF ist daher dem offenen Immobilienfonds in zweierlei Hinsicht Gberlegen: Zum einen
ist er nicht auf den Anlagekatalog des KAGB beschrankt, und zum anderen ist eine héhere
Kreditaufnahmegrenze moglich.

AuBerdem koénnte der offene Publikums-Immobilienfonds, der nicht ohne Weiteres (ber
Landergrenzen vertrieben werden kann, beispielsweise im Mantel eines ELTIF-Dachfonds auch
EU-weit verkauft werden.

Dadurch konnte sich der ELTIF zu einer ernsthaften Konkurrenz fir den deutschen
Sachwertefonds entwickeln.

5 Erfolgsfaktoren bei der Auflage

Insgesamt ist es bei der Auflegung von ELTIFs wichtig, die Segmentierung, die Anlagestrategie,
die AnlegerschutzmaBnahmen, Nachhaltigkeitsiiberlegungen sowie die Marketing- und
Vertriebsstrategien zu betrachten, um ein wettbewerbsfahiges Produkt anbieten zu kénnen.
Durch die Berticksichtigung dieser Faktoren konnen Vertriebe, bzw. Vermdgensverwalter ELTIFs
als attraktives Anlagevehikel fir ihre Zielkunden positionieren:

Segmentierung: Die Auflage und Strukturierung der Produkte fiir eine dezidierte Zielgruppe
(z. B. institutionell, Retail, semi-professionell) sind bei ELTIF-Strukturen von groB3er Bedeutung,
da abweichende Anforderungen fiir die jeweiligen Investoren gegeben sind. Die optimale
Strukturierung im Hinblick auf Risiko-Rendite-Liquiditat ist nur so fur den jeweiligen Kunden
darzustellen und ermoglicht dadurch die Berlcksichtigung der Kundenbedarfe und
Erwartungshaltung gegeniiber dem Produkt sowie dem Unternehmen.

Anlagestrategie: Die Anlagestrategie des ELTIF sollte klar definiert und den Anlegern
transparent vermittelt werden. Der Fonds sollte in Vermdgenswerte investieren, die
beispielsweise fur institutionelle Anleger im Rahmen der aktuellen geopolitischen Situation
attraktiv sind, wie z. B. Infrastrukturprojekte und Private Equity. Die Balance zwischen Risiko-
Rendite sowie Liquiditat ist im Hinblick auf volatile Markte und Geldpolitik im aktuellen Umfeld
umso wichtiger zu betrachten und nach auBen zu kommunizieren.

Anlegerschutz: Verstarkte AnlegerschutzmaBBnahmen wie unabhdngige Bewertungen,
Mindestliquiditatsstandards und klare Berichtspflichten sind zu bertcksichtigen. Diese
MaBnahmen kdnnen dazu beitragen, die mit alternativen Anlagen verbundenen Risiken zu
mindern und Vertrauen in den Fonds bzw. in ELTIF-Produkte gegeniiber insbesondere Retail
Anlegern zu schaffen.

Nachhaltigkeit: Die Berticksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten (ESG)
wird zunehmend durch Anleger gefordert, insbesondere durch Anforderungen auf Ebene von
institutionellen Anlegern. Aufgrund der Positionierung im Bereich der alternativen
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Anlageklassen und somit der Finanzierung von unter anderem Infrastrukturen und Immobilien
ist der ELTIF pradestiniert, die bestehende Finanzierungsliicke fir Infrastrukturen in Europa zu
schlieBen. Das Interesse am Markt an nachhaltigen ELTIFs ist bereits heute groB3. So entfallen
allein zwei Drittel des ELTIF-Volumens in Deutschland auf den Klimavest-ELTIF von Commerz
Real, ein offenes Infrastrukturprodukt, das als Artikel-9-Fonds klassifiziert ist.

Insgesamt steht der ELTIF trotz der Anderungen durch die ELTIF-Novellierung in starker
Konkurrenz zu bereits bestehenden Anlagevehikeln im Bereich der alternativen Assets.
Insbesondere fir institutionelle Kunden fehlte bisher der Mehrwert. Aufgrund des fehlenden
Erfolgs des ELTIF Uber die letzten Jahre stellt sich hier die Frage nach dem USP bzw. Mehrwert
des ELTIF gegentber klassischen und bereits etablierten Produkten.

Bei der richtigen Ausgestaltung des ELTIF ist dieser Mehrwert jedoch durchaus erzielbar. Dafur
sind insbesondere wettbewerbsfahige Pricing-Modelle sowie ein breit aufgestelltes
Vertriebsnetz notwendig. So kdnnen insbesondere hohe Volumina platziert und somit eine
minimale Skalierung erreicht werden. Diese Themen werden in den folgenden Deep Dives
naher erlautert.

5.1 Deep-Dive 1: USP gegeniiber bestehenden Fondsstrukturen

Mehrere bereits bestehende Strukturen wie z.B. dezidierte AIF-/UCITS-Fonds sowie
Direktinvestitionen ermdglichen es seit Langem, in alternative Anlagen zu investieren.
Folgende Produkte kdnnen neben ELTIFs fir die Investition in alternative Anlagen dienen:

¢ Private-Equity-Fonds: Investmentfonds, die in private Unternehmen investieren, welche
nicht borsennotiert sind; sie bieten ein Engagement in alternativen Vermdgenswerten wie
Private Equity und Risikokapital.

e |nfrastrukturfonds: Investmentfonds, die in Infrastrukturanlagen wie Flughafen, Hafen,
MautstraBen und Energieanlagen investieren; sie bieten langfristig stabile Cashflows und
institutionellen Anlegern vorhersehbare Renditen.

¢ Immobilienfonds: Investmentfonds, die in Immobilienwerte wie Birogebaude,
Wohnimmobilien und Einzelhandelsimmobilien investieren; sie bieten ein Engagement in
einer Anlageklasse, die in der Vergangenheit stabile Renditen erzielt hat und eine
Diversifizierung darstellen kann.

¢ Direktinvestition: Institutionelle Anleger kénnen auch direkt in alternative Anlagen wie
Private Equity, Immobilien und Infrastruktur investieren. Dies erfordert ein h6heres Mal3 an
Fachwissen und Ressourcen, ermdglicht es den Anlegern jedoch, mehr Kontrolle tber ihre
Investitionen zu haben und potenziell noch hdhere Renditen als in einer Fondsstruktur zu
erzielen.

Diese bereits langjahrig etablierten Anlagemdoglichkeiten sind in institutionellen Portfolios
oftmals stark verankert und den Investoren bestens bekannt. Die Optimierung von
Kostenstrukturen durch die Skalierung von Produkten sowie die Diversifikation durch eine
optimale Beimischung verschiedenster Produkte erlaubt es institutionellen Investoren, eine
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gewlinschte Ausrichtung gegenliber mehreren Anlageklassen bereits heute darzustellen. Die
wesentlichen Anderungen der ELTIF-Verordnung 2.0 zielen darauf ab, das Produkt v. a. fiir
Privatanleger investierbarer zu gestalten, wobei die Neuerungen fiir institutionelle Investoren
eher gering ausfallen.

5.2 Deep-Dive 2: Kleinanleger als Zielgruppe

Bislang hat die ELTIF-Verordnung ihr Ziel, Privatinvestoren den Zugang zu alternativen
Assetklassen wie Private Equity, Private Debt und Infrastruktur zu erméglichen und somit die
Transformation der europdischen Wirtschaft zu finanzieren, verfehlt. Mit der Novellierung soll
diesem Umstand entgegengewirkt werden. Trotz weitreichender Verbesserungen fir
Privatinvestoren bringen die Neuerungen auch Schattenseiten mit sich.

Die groBte Verbesserung fiir Privatanleger ist die Streichung des bisherigen
Mindestanlagebetrags von 10.000 EUR bzw. der 10-prozentigen Anlageobergrenze fiir
Privatanleger mit einem Vermogen von unter 500.000 EUR. Damit wird Privatpersonen
unterhalb des HNWI-Segments die Mdglichkeit einer Investition in alternative Assets im
Rahmen eines EU-weit regulierten und aktiv gemanagten Produkts eingerdaumt. Bisher waren
alternative Assetklassen fur Privatpersonen lediglich Uber eine kleine Anzahl von ETFs, die
Indizes alternativer Assets nachbilden, sowie geschlossene Sachwerte-AlFs zuganglich. Zum
einen wird mit der Investition in einen ELTIF im Gegensatz zu einem ETF-Investment ein
unmittelbarer Beitrag zur Transformation der europaischen Wirtschaft geleistet. Weiterhin
kann eine aktiv gemanagte Investition in alternative Assets vergleichsweise hohe und stabile
Renditen mit sich bringen. Im Fall von besonders langlaufenden Assets, wie z. B. Infrastruktur,
ist auBerdem ein Diversifizierungseffekt zu einem ansonsten liquiden Portfolio von Vorteil. Auf
der anderen Seite missen sich Anleger Uber lange Laufzeiten — bei Infrastrukturinvestments
sogar mehrere Jahrzehnte — bewusst sein und sich vor Augen fiihren, dass ein solch illiquides
Produkt auch Nachteile mit sich bringt.

Die Streichung einer separaten Geeignetheitspriifung fur ELTIFs und die Angleichung an die
Geeignetheitsprifung der MiFID Il bringen wesentliche Vereinfachungen fir den Vertrieb mit
Blick auf reduzierte Aufwande hinsichtlich zusatzlicher Aufklarungs-, Abfrage- und
Dokumentationspflichten mit sich. Dem somit erleichterten Zugang zu ELTIF-Produkten steht
allerdings entgegen, dass Privatanleger durch mangelnde Strukturen in der Regel bislang noch
keine bis wenig Erfahrungen mit alternativen Assetklassen sammeln konnten und auch
Bankmitarbeitende nicht gentigend fiir entsprechende Produkte und Beratungen geschult sind.
Dieser Nachteil wird zudem dadurch verscharft, dass Anleger auch bei negativer
Geeignetheitsprifung in einen ELTIF investieren kdnnen.

Positiv fur Privatanleger dirfte sich ein kosteneffizientes Setup der ELTIFs auswirken. Im
Vergleich mit herkdmmlichen Beteiligungsstrukturen aus dem Privatmarktbereich liegen die
Kosten etwas niedriger, zum Teil bedingt durch die Mdglichkeit des paneuropaischen Vertriebs.
Managementgebihren liegen bislang zwischen 0,95 % und 2,5% und Erfolgsgebihren
zwischen 10% und 20 %. Gleichwohl entsteht durch die neue Moglichkeit der
Dachfondsinvestitionen die Gefahr, dass in entsprechenden  Strukturen eine zweite
Gebulhrenebene die Kosten flr Investitionen in ELTIFs steigen lasst bzw. intransparent macht.
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Fur die nachsten Jahre werden ELTIFs von vielen Marktteiinehmern ,goldene Zeiten”
prognostiziert. So erwartet Morgan Stanley Research ungefdhr eine Verdopplung der
Portfolioanteile von alternativen Assetklassen auf 8 % bis 10 % fir HNWI bzw. 2 % bis 3 % fir
die darunterliegenden Segmente. Diese Prognose wird durch zahlreiche ELTIF-Produkte, die
sich bereits marktweit in Planung befinden, gestltzt. Sollten Steuererleichterungen auf
Anlegerseite, wie in anderen europdischen Landern, fur ELTIF-Produkte hinzukommen, diirfte
dieses Wachstum noch starker ausfallen.

Die langfristigen Perspektiven flr ELTIFs sind hingegen ungewiss. So kénnen Blockchain-
Technologien Vermdgenswerte in kleine Anteile, sogenannte Security Tokens, stlickeln und
somit einer breiten Bevolkerung zuganglich machen. Vorteile dieser Technologien sind vor
allem Einsparungen durch Prozessverschlankungen und intermediarsfreie Kryptowertpapier-
registerfiihrung sowie Verwahrung und somit taggleiches Settlement. Ob sich diese Vorteile
klassischen Fondsstrukturen als Gberlegen erweisen werden, ist noch nicht absehbar, und somit
steht auch die langfristige Zukunft des ELTIF noch nicht fest.

5.3 Deep-Dive 3: Wettbewerbsfahige Pricingstruktur

Die Gebuhrenstruktur ist essenziell fir die Wettbewerbsfahigkeit der Anlage - Die Gebiihren
fur die Investition in einen ELTIF konnen je nach Fonds und Verwaltungsstruktur stark variieren.
In der Regel wird eine Verwaltungsgebtihr zwischen 0,5 % und 2 % des verwalteten Vermégens
(AUM) pro Jahr erhoben, um die Kosten fir die Verwaltung des Fonds zu decken. Je nachdem,
ob die Verwahrung intern oder extern erbracht wird, kdnnen zusatzliche Gebuhren fiir externe
Dienstleister wie z. B Verwahrstellen anfallen. Diese werden jedoch oftmals schon in den
Verwaltungsgebihren bertcksichtigt.

ELTIFs konnen auch eine erfolgsabhdngige Gebiihr erheben, die oft als Incentive Fee oder
Carried Interest (bzw. Performance Fee) bezeichnet wird. Diese GebUhr wird als Prozentsatz der
Wertentwicklung des Fonds Uber einer bestimmten Benchmark oder ,Hurdle Rate” berechnet.
Die erfolgsabhangige Gebuhr soll dem Fondsmanager einen Anreiz bieten, positive Renditen
fur die Anleger zu erwirtschaften. Der Prozentsatz, der als erfolgsabhdngige Gebuhr erhoben
wird, kann erheblich variieren, liegt aber in der Regel bei etwa 10 % bis 20 % des Fondsgewinns.

Es ist wichtig zu beachten, dass sich die erhobenen Gebuhren erheblich unterscheiden kénnen
und somit Spezifika in den Prospekten und Angebotsunterlagen vor einer Investition in einen
ELTIF berlcksichtigt werden miussen. Darlber hinaus sollten Anleger die Gebuhren in
Verbindung mit der Anlagestrategie des Fonds, der Performance-Historie und den potenziellen
Renditen betrachten, um das Gesamtwertversprechen der Anlage und somit ein
wettbewerbsfahiges Pricing zu bewerten. Auch eine Finanzberatung kann wertvolle
Erkenntnisse Uber die Gebihren und deren Auswirkungen auf die Anlagerendite liefern sowie
ggf. zusatzliche Diskontierungen bei hohen Anlagevolumina durch insbesondere institutionelle
Investoren mit sich bringen.
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5.4 Deep-Dive 4: Breites Vertriebsnetz

Die Besonderheit des ELTIF liegt zweifelsfrei in der Maoglichkeit, die Anteile Uber einen
europaischen Pass innerhalb der EU ohne weitere nationale Zulassungsvoraussetzungen auch
an Privatanleger zu vertreiben. Der grenziiberschreitende Vertrieb innerhalb der EU war auf
Grundlage der AIFM-Regulierung bislang Spezial-AIF und professionellen Anlagern
vorbehalten.

Auf Seiten der Produkthersteller stellt insbesondere dieser grenziiberschreitende Vertrieb eine
groBe Herausforderung dar. Spezialisierte AIFM, wie z. B. im Immobiliensektor, sind oftmals
regional aufgestellt und verfiigen somit nicht Gber ein europaisches Vertriebsnetzwerk, um ein
ELTIF-Produkt breit am europaischen Markt positionieren zu kénnen. Hier sind insbesondere
groBe Player mit einem entsprechenden Vertrieb in ganz Europa gut positioniert, um ein
solches Produkt anzubieten, was anhand der aktuellen Auflagen, wie in Kapitel 1.3. dargestellt,
bestatigt werden kann.

Um bisherige Markthuirden zu Gberwinden, wurde der Vertrieb an Kleinanleger im Rahmen der
ELTIF-Novellierung nochmals erleichtert. Die Mindestbeteiligungshdhen der ELTIF-Verordnung
wurden mit der Novellierung ersatzlos gestrichen. Fiir den Vertrieb von ELTIFs sollen zudem
ahnliche Regeln gelten wie fur gewdhnliche Publikumsfonds — Grundlage ist die MiFID II-
Verordnung. Wichtige Vertriebsdokumente sind nach der ELTIF-Verordnung dabei der
Prospekt (siehe unter ,Aufsatz ELTIF") und beim Vertrieb an Kleinanleger zusatzlich das
Basisinformationsblatt nach der PRIIP-VO. Um den Vertrieb gegenlber Privatkunden zu
ermoglichen, sind verschiedenste Strukturen am Markt erkennbar. Von der Auslagerung an
professionelle Vertriebe, Giber den Aufbau von internen Kapazitaten bis zur Kooperation mit
digitalen Plattformen sind mehrere Mdéglichkeiten denkbar.

Die Commerzbank setzt beispielsweise bei ihrem ELTIF-Flaggschiff ,Klimavest” auf ein internes
Asset-Management durch die Commerz Real, welche eine langjahrige Expertise (> 50 Jahre) in
den Bereichen rund um alternative Anlagen aufweist. Fiir den Vertrieb dieses ELTIF nutzt die
Commerzbank aufgrund der hohen Anforderungen bezliglich Angemessenheitspriifungen aus
der ELTIF-1.0-Verordnung bisher eine innovative digitale Vermittlerplattform, welche den
Zugang zu Privatanlegern durch ein groBes Angebot an Sachwertprodukten sowie auch eine
digitale Zeichnungsstrecke ermdglicht. Mit den nun vereinfachten Anforderungen im Bereich
Anlegerschutz wird sich zeigen, ob die Commerzbank weiterhin auf solche externen Partner
zugreift. Zusatzlich hat die Commerzbank den Vertrieb fiir externe Vermittler (Haftungsdacher
und §-34-f-Vertriebe) gedffnet, um das Produkt noch breiter am Markt positionieren zu
kénnen.
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6 HandlungsmaBnahmen fiir den Aufsatz eines ELTIF-
Produktangebots

Frontoffice Middleoffice Backoffice
. Order- Fonds-
Vertrieb K Management K buchhaltung
|% Kundenservice I% Transaktions- I% Fondsreporting
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Produkt- b Investment-
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Anderungen notwendig

Keine Anderungen notwendig

Abbildung 9: Heatmap der HandlungsmaBnahmen fiir ELTIFs entlang klassischer Wertpapier-
Wertschépfungskette im Asset-Management

ELTIFs unterscheiden sich durch eine Reihe von Merkmalen von klassischen Fondsprodukten
fur Privatinvestoren. Da ELTIFs grundsatzlich geschlossene Produkte sind, eine vergleichsweise
lange Mindesthaltedauer und einen Fokus auf illiquide Assetklassen besitzen, verandern sich
die Anforderungen an den bisher klassischen Wertpapier-Asset-Manager entlang der
gesamten Wertschopfungskette — vom Vertrieb bis hin zum Fondsreporting. Somit stellt sich
die Frage, welche Aktivitaten entlang der Wertschopfungskette intern abgedeckt und welche
ausgelagert werden sollten. Dies ist insbesondere von Relevanz mit Blick auf vorhandene
Expertise sowie die Moglichkeit zur Skalierung und somit Erreichung von Kostenvorteilen. Im
bereits schwer umkampften und immer starker konsolidierten Markt des Asset-Managements
sind die Kostenvorteile von grofBer Bedeutung — bei Investitionen in illiquide Anlageklassen mit
hohem Sourcing- und Managementaufwand sind sie sogar unverzichtbar, um ein
wettbewerbsfahiges Pricing anbieten zu kdnnen.

Durch die Neuerungen in der Regulatorik verandern sich insbesondere die
Zugangsbedingungen fir Privatanleger, sodass der Vertrieb von ELTIFs in den néachsten Jahren
deutlich steigen dirfte — dafir gilt es, vertriebliche Aktivitaten weiterzuentwickeln. Zum einen
ist der Auf- bzw. Ausbau eines Vertriebsnetzwerks noétig, da ELTIFs grundsatzlich reine
Beratungsprodukte sind und somit nicht durch alle Intermedidre vertrieben werden kdnnen.
Im Rahmen dessen sind Privatbanken weiterhin Schlisselpartner, denn wegen ihrer
Mindestanlagesummen bzw. Gebuhrenstrukturen stellen ELTIFS nach wie vor nicht flr jeden
.Mass-Retail-Kunden” ein  geeignetes Produkt dar. Aufgrund des deutlichen
Angebotsriickgangs an geschlossenen Produkten im Zuge der Finanzkrise ist es auBerdem
wichtig, dass Vertriebspartner und Kundenberatung fir das ELTIF-Angebot ausreichend
geschult werden. SchlieBlich gilt es, das Onboarding der Kunden fir ein solch illiquides und
zunachst unbekanntes Produkt mdglichst effizient und skalierbar zu gestalten, beispielsweise
durch den Einsatz digitaler Beratungs- und Abschlussstrecken — eine Entwicklung, die in der
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Vergangenheit bei illiquiden Assetklassen, die vorranging Hochvermégenden zuganglich
waren, nicht nétig war bzw. fir die es noch keine ,Best-in-Class”-Losung auf dem Markt gibt.

Daruber hinaus werden fir weitere Front- und Middleoffice-Tatigkeiten Mitarbeitende mit
tiefem Fachwissen und Expertise sowie einem breiten Netzwerk hinsichtlich der im Rahmen des
ELTIF angebotenen Assetklassen benotigt. Im Research und Portfoliomanagement sind diese
Kenntnisse fir die Bewertung der gehaltenen Assets, die Beurteilung der Risiken, wie z. B.
Verzégerungen bei der Umsetzung von Infrastrukturprojekten, sowie eine moglichst
diversifizierte Portfolioaufstellung notwendig. Im Ordermanagement ist auBerdem die
Vernetzung innerhalb der Branche &auBerst wichtig, sodass der Zugang zu neuen
Investitionsmaoglichkeiten und Transaktionspartnern gewahrleistet ist. SchlieBlich kommen im
Investmentsupport zu klassischen Aufgaben, wie beispielsweise der Stammdatenpflege,
weitere Aspekte wie Objekt-/Gesellschaftsbewertungen, Kosten- und Liquiditatsmanagement
sowie das Management von Finanzierungen hinzu. Das klassische Transaktionsmanagement
hingegen, wozu z. B. das Trade Matching und Netting sowie die Gebuhrenkontrolle zahlen,
entfallt aufgrund des dezentralen Handels.

Aufgrund des spezifischen Anlagefokus auf illiquide Assetklassen und der langfristigen
Ausrichtung eines ELTIF gibt es an das Risikomanagement bzw. -controlling verscharfte
regulatorische Anforderungen, denen Asset-Manager begegnen mussen. So sind zum einen
die Risikoanalyse und -bewertungen auf die spezifischen Risiken der im ELTIF enthaltenen
Assetklassen sowie die Anlagestrategie und der Anlagehorizont anzupassen. Ebenso sind die
Vorkehrungen zur Einhaltung einer ausreichend hohen Liquiditdt zu modifizieren und
strengstens zu Uberwachen.

SchlieBlich gibt es auch einige MaBnahmen, die im Rahmen der Fondsbuchhaltung und des
Fondsreportings fir die Auflage eines ELTIF umgesetzt werden mussen. In der
Fondsbuchhaltung muss sichergestellt werden, dass eine hohe Anzahl von vergleichsweise
kleinen Transaktionen effizient abgewickelt werden kann — eine Aufgabe, die in der Form und
Intensitat bei geschlossenen Fonds bisher nicht angefallen ist. Dazu zdhlen sowohl das
Anteilsscheingeschéft, Zeichnungsprozesse sowie dazugehdrige Buchungen und die
Nettoinventarwertberechnung. Im  Fondsreporting hingegen kommen  verscharfte
Berichtspflichten der ELTIF-Verordnung zum Tragen. Es missen detaillierte Informationen tber
Anlagestrategien, Investitionen und Risikomanagementverfahren — auch Uber das MaB eines
normalen Fondsreportings hinaus — offengelegt werden. So muss der Jahresbericht eines ELTIF
beispielsweise zusatzlich Informationen Uber die Kapitalflussrechnung, tber den Wert der
einzelnen qualifizierten Portfoliounternehmen und andere Vermdgenswerte, Uber die
investierten Rechtsrdaume und ggf. auch Uber Anlagegrenzen und andere Aspekte des
Risikomanagements offenlegen.

Die Anforderungen an Asset-Manager bei der Auflage eines ELTIF sind vielfaltig und die sich
daraus ableitenden MaBnahmen keinesfalls in kurzer Zeit umsetzbar. Zudem ergeben sich
neben diesen operativen MaBnahmen weitere produktbezogene Schritte auf dem Weg zur
Auflage — von der Produktkonzeption Uber die Bereitstellung eines Verkaufsprospekts bis hin
zu vertraglichen Verhandlungen und dem Onboarding von externen Abwicklern. Folglich ist
mit einer Vorlaufzeit von ca. ein bis zwei Jahren vor Auflage des ersten ELTIF zu rechnen.
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7 Fazit

Das Zulassungsverfahren ist derzeit mit noch einigen Unsicherheiten behaftet. Wegen
Erwagungsgrund 12 der ELTIF-Verordnung ist jedoch mit einer baldigen Klarstellung zu
rechnen. Hierin heilt es: ,Die in der Richtlinie 2011/61/EU vorgesehenen harmonisierten
Verfahren fir die Zulassung und Beaufsichtigung von AIFM sollten um ein spezielles
Zulassungsverfahren fur ELTIF ergdnzt werden. Es sollten Verfahren eingerichtet werden, die
sicherstellen, dass ELTIF nur von EU-AIFM verwaltet werden dirfen, die nach der Richtlinie
2011/61/EU zugelassen wurden und zur Verwaltung eines ELTIF in der Lage sind.”

Die weiteren Auswirkungen der Anderungen des ELTIF-Regimes auf die Entwicklung in Bezug
auf das Marktvolumen und die Anzahl der ELTIFs sind schwer vorherzusagen, da sie von einer
Vielzahl von Faktoren wie den Marktbedingungen, der Anlegernachfrage und der
Wertentwicklung von ELTIFs abhangig sind.

Die mit der Erneuerung der ELTIF-Regelung eingefiihrte Vereinfachung der
AnlegerschutzmaBnahmen dirfte jedoch die notwendigen Anreize fur Privatanleger im
Hinblick auf ELTIF-Strukturen setzen und somit dazu beitragen, mehr Anleger fir das Produkt
Zu gewinnen.

Daruber hinaus konnten die Vereinfachung der Verwaltungsanforderungen und die
Verbesserung des Rechtsrahmens fir den grenziberschreitenden Vertrieb von
Investmentfonds zu einer Erleichterung bei Anlageverwaltern flihren, ELTIF in verschiedenen
EU-Landern zu vermarkten und zu vertreiben. Der ELTIF ist jetzt ein Multi-Asset-Produkt mit
EU-Pass fir den grenziiberschreitenden Vertrieb. Auf Ebene der Mitgliedstaaten regulierte
Publikums-AIF, die nicht ohne Weiteres Uber Landergrenzen vertrieben werden konnen,
kénnten beispielsweise im Mantel eines ELTIF-Dachfonds nun EU-weit verkauft werden.
AuBerdem ist der ELTIF etwa dem offenen Immobilienfonds in zweierlei Hinsicht tGberlegen.
Zum einen ist er nicht auf den Anlagekatalog des KAGB beschrankt, zum anderen hat er eine
hohere Kreditaufnahmegrenze. Der ELTIF kann damit eine ernsthafte Konkurrenz bzw.
Erganzung zu deutschen Sachwertefonds fir Retailkunden darstellen.

Bleibt es wie erwartet bei der Vereinfachung der Vertriebsvorgaben fiir den Vertrieb an
Kleinanleger, kdnnte die ELTIF-Verordnung fir Publikumsinvestmentvermdgen ein geeigneter
Weg sein, mit verhaltnismaBig geringem Aufwand neue europadische Absatzmarkte zu
erschlieBen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die erneuerte ELTIF-Regelung einen bedeutenden
Schritt nach vorn in der Entwicklung alternativer Anlagen in Europa darstellt. Da der Markt fur
alternative Anlagen in den kommenden Jahren voraussichtlich deutlich wachsen wird, sind
ELTIFs gut positioniert, um eine Schlusselrolle bei der Férderung dieses Wachstums zu spielen —
insbesondere im Hinblick auf die Finanzierung der Transformation zu einer nachhaltigeren
Gesellschaft. Es bleibt jedoch weiterhin abzuwarten, ob die vereinfachten Hirden das Interesse
von Produktherstellern erneut wecken, sodass neue und innovative Produktangebote verstarkt
auf den Markt gebracht werden.
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zeb und GSK Stockmann- gemeinsam zum marktfahigen ELTIF-Produkt

zeb und GSK Stockmann identifizieren gemeinsam mit lhnen und mit Blick auf den aktuellen
Markt sowie Angebote aus dem Wettbewerb mdgliche Potenziale zur Auflage eines ELTIF-
Produkts durch Thr Unternehmen. Dabei analysieren wir das Zusammenspiel zwischen internen
und externen Gegebenheiten und bewerten, ob und wie ein ELTIF-Angebot einen Mehrwert
fur Ihre Organisation und die bestehenden bzw. erweiterten Zielkundengruppen darstellt.

Bestandsaufnahme

In einer ersten Phase sichten wir bestehende Prozesse und Prozeduren sowie Kundengruppen
und bewerten die ,ELTIF-Readiness” |hrer Organisation in sowohl wirtschaftlicher als auch
aufsichtsrechtlicher Hinsicht. Folgende Kriterien werden u. a. beriicksichtigt:

¢ Antrag und Zulassungsverfahren — Bewertung bestehender Lizenzen, ggf. Erweiterung
dieser und Mdglichkeit der Durchflihrung von Vertriebszulassungsverfahren (Ziel: ,ELTIF-
Label”)

e Regulatorische Anforderungen - Produkt-Strukturierung, Prifung der Anlagestrategie
und Erstellen von vertraglichen Fondsdokumentation und Prospekt nach der ELTIF-VO

e Zielkundengruppen — Analyse bestehender Kundenstrukturen (institutionell u. Retail) mit
Blick auf Bedarf beztiglich Produkten und Investitionen sowie mdgliches Interesse an einem
ELTIF-Angebot

¢ Umsetzungsmoglichkeiten in Prozessen und Prozeduren - Sichtung bestehender
Prozesse und Prozeduren und Identifikation der Darstellung von ELTIF-Produkten (insb.
Vertrieb, Reporting, Portfoliomanagement)

e Distribution und Vertrieb - Sichtung bestehender Distributionsmodelle sowie
Vertriebswege mit Blick auf ELTIF-Readiness, Vertriebsmoglichkeiten nach der ELTIF-VO

Setzung Ambition

Gemeinsam mit relevanten Stakeholdern aus lhrer Organisation bewerten wir die Ergebnisse
aus der Bestandsaufnahme und identifizieren sowohl Opportunititen als auch
Ausgestaltungsmoglichkeiten fir den zukinftigen Aufsatz eines ELTIF-Produktangebots. Mit
Blick auf folgende Fragen (nicht abschlieBend) diskutieren und moderieren wir Workshops und
Interviews zur Ableitung der Ambition der Organisation:

¢ Ressourcen und Investition: Welche Kapazitaten und Investitionen kénnen fir den Aufbau
eines solchen Produktangebots bereitgestellt werden?

¢ Langfristige Verankerung in Strategie: In welchem Umfang sollen ELTIF-Produkte weiter
im Produktangebot ausgebaut und in gréBerer Breite angeboten werden?

e Zielkunden: Missen Zielkunden(-gruppen) erweitert werden, um ein ELTIF-Produkt
erfolgreich am Markt platzieren zu kdnnen?

¢ Organisation: Welche Aktivitaten entlang der Wertschdpfung sollen intern aufgebaut
werden, welche miissen an externe Partner ausgelagert werden?
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e Vertrieb: Welche Absatzmdglichkeiten bestehen — auch grenziberschreitend und wie
kdnnen diese ggf. erweitert werden?

e . und viele weitere!

Durchfiihrung Gap-Analyse, Ableitung HandlungsmaBnahmen und Business Case

Anhand der initialen Bestandsaufnahme sowie der gesetzten Ambition bezlglich eines
zukunftigen ELTIF Produktangebots muss identifiziert werden, welche Gaps bestehen. Mittels
einer Gap-Analyse werden diese aufgedeckt und dokumentiert sowie HandlungsmaBnahmen
zur Erreichung der Ambition abgeleitet. Alle Ergebnisse werden anschlieBend mit Blick auf
Kosten und Nutzen eines ELTIF-Produkts zur Entscheidungsfindung in einem Business Case
dargestellt.

Umsetzungsbegleitung

Die Auflage eines ELTIF setzt die Anpassung von bestehenden Prozessen und Prozeduren in
der Organisation sowie den Aufbau von neuer Expertise voraus. Gemeinsam mit Ihnen
definieren wir konkrete Arbeitspakete zur optimalen Verankerung dieser innerhalb der
bestehenden Organisation mit Blick auf u.a Vertrieb, Research, Portfoliomanagement,
Reporting, Lizenzierung, Fondsdokumentation und Prospekt sowie Anlagestrategien.

Im Zusammenspiel mit der Umsetzung einer konkreten Produktidee unterstitzen wir Sie bei
der Erstellung der Produkt- und Vertriebsdokumentation sowie der Durchfihrung der
Vertriebszulassungsverfahren.

zeb und GSK Stockmann - ein eingespieltes Team

Die Regulatorik von Fondsprodukten wird stetig strenger, umfassender und vor allem
detaillierter. Dadurch ergeben sich jedoch nicht nur HandlungsmaBnahmen auf Seiten der
Finanzdienstleister, sondern auch Chancen, welche aktiv genutzt werden kénnen. Gemeinsam
verbinden wir, zeb und GSK Stockmann, die Business-Perspektive mit einem klaren juristischen
Blick auf die aktuellen Herausforderungen und Chancen und stellen sicher, dass Sie
zukunftsorientiert aufgestellt sind. Die Expertise von GSK Stockmann und zeb erganzt sich
entlang aller Dienstleistungsangebote, wodurch wir fir sie eine 360° Beratung entlang
folgender Themen landerlbergreifend anbieten:

Ganzheitliche Steuerung und aktives Vorantreiben von

Projekten Ganzheitliche juristische E2E-Begleitung von Projekten

Einbringung von Market und Best Practices sowie

- Abdeckung EU-weiter juristischer Anforderungen in
umfangreicher Projekterfahrung J landeriibergreifenden Fragestellungen

STOCKMANN

Sicherstellung rechtlicher Compliance von
Unternehmens-
strategie bis zur operativen Umsetzung

Entwicklung von geschéftsstrategischen Losungen
und Moderation von Entscheidungsprozessen

Konkretisierung und Definition von
ImplementierungsmaBnahmen und -roadmaps

Rechtliche Bewertung/Validierung bzw.
Optimierung von entwickelten Lésungsansatzen

Operative rechtliche Umsetzung
bei der Produktauflage sowie in Unternehmens-
Governance und Organisationsanforderungen

Implementierungsbegleitung hinsichtlich identifizierter
Handlungs- und UmsetzungsmaBnahmen

Transformation und Changemanagement durch Schulung und Juristische Begleitung von Transformationen in
Kommunikation im Unternehmen Schulungs- und Coachingformaten

[ ELTIF 2.0: der neue Verkaufsschlager unter den Fondsprodukten? ] Seite 31



Kontakt

Wolfgang Schlaffer
Partner

Phone +49.89.543433.363

Mobile +49.175.4074397
wschlaffer@zeb.de

Office Minchen

Robert Kramer

Partner

Phone +49 89 28817-95
Robert.Kramer@gsk.de

Minchen

Manuel Hobisch
Senior Manager

Phone +49.89.543433.341

Mobile +49.175.9372855
mhobisch@zeb.de

Office Minchen

Frank Hamélius
Senior Consultant

Phone +49.89.543433.330

Mobile +49.151.46692876
fraenk.hamelius@zeb.de

Office Minchen

Lisa Baumann
Associate

Phone +49 89 28817-55
Lisa.Baumann@gsk.de

Minchen

gsk.de
GSK Stockmann

Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

zeb-consulting.com
zeb

Hammer Str. 165
48153 MUnster



55<

STOCKMANN

Berlin
MohrenstraRe 42
10117 Berlin

T +49 30 203907-0
F +49 30 203907-44
berlin@gsk.de

Heidelberg
Mittermaierstralle 31
69115 Heidelberg
T+49 6221 4566-0

F +49 6221 4566-44
heidelberg@gsk.de

London

Frankfurt am Main
Bockenheimer Landstr. 24
60323 Frankfurt am Main
T +49 69 710003-0

F +49 69 710003-144
frankfurt@gsk.de

Miinchen
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

T +49 89 288174-0

F +49 89 288174-44
muenchen@gsk.de

Queens House, 8-9 Queen Street, Cheapside

London EC4N 1SP, Vereinigtes Konigreich

T +44 20 4512 6869
london@gsk-uk.com

Hamburg

Neuer Wall 69
20354 Hamburg

T +49 40 369703-0
F +49 40 369703-44
hamburg@gsk.de

Luxemburg

44, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxembourg

T +352 2718 02-00

F+352 2718 02-11
luxembourg@gsk-lux.com

Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns bemuhen, zuverlassige und
aktuelle Informationen zu liefern, kénnen wir nicht garantieren, dass diese Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein werden.
Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden Situation.

© 2023 GSK Stockmann. Alle Rechte vorbehalten. Der Name GSK Stockmann und das Logo sind eingetragene Markenzeichen.

>

YOUR PERSPECTIVE.
GSK.DE | GSK-LUX.COM



Miinster

Hammer StraBe 165,
48153 Munster, DE
zeb-consulting.com

Amsterdam

Gustav Mahlerplein 28,
1082 MA Amsterdam, NL
zeb-consulting.nl

Berlin

Friedrichstr. 78,
10117 Berlin, DE
zeb-consulting.com

Frankfurt a. M.
Taunusanlage 19,

60325 Frankfurt a. M., DE
zeb-consulting.com

Hamburg

Kurze Mihren 20,
20095 Hamburg, DE
zeb-consulting.com

Kyiv

42-44 Shovkovychna Str.,
1601 Kyiv, UA
zeb-consulting.com

London

107 Cheapside,

EC2V 6DN London, GB
zeb.co.uk

Luxemburg

46A Avenue John F. Kennedy,
1855 Luxemburg, LU

zeb.lu

Mailand

Via Santa Maria Segreta 6,
20123 Mailand, IT
zeb-consulting.it

Miinchen
Theresienhdhe 13qa,
80339 Minchen, DE
zeb-consulting.com

Oslo

Filipstad Brygge 1,
0252 Oslo, NO
zeb.se

Stockholm
Biblioteksgatan 11,
111 46 Stockholm, SE
zeb.se

Warschau

ul. Krolewska 18,
00-103 Warschau, PL
zeb.pl

Wien
PraterstraBe 31,
1020 Wien, AT
zeb.at

Ziirich
Gutenbergstr. 1,
8002 Zirich, CH
zeb.ch

zeb | Bereich | Produkt | Produktname | DE | X.Xk | MM.JJ


https://zeb-consulting.com/
https://zeb-consulting.com/
https://zeb-consulting.com
https://zeb-consulting.com
https://zeb-consulting.com
https://zeb-consulting.com
https://www.zeb.se/
https://www.zeb-consulting.nl/
https://www.zeb.lu/
https://zeb-consulting.it/
https://zeb.at/
https://zeb.pl
https://zeb.ch/
https://www.zeb.se/
https://zeb-consulting.com/en-DE/locations/united-kingdom

	1 Einführung (Quo vadis, ELTIF?)
	1.1 Was ist ein ELTIF?
	1.2 Entwicklung der Regulatorik
	1.3 Entwicklung/Aktuelle Marktvolumina

	2 Umschwung durch die ELTIF-Novellierung
	2.1 Kritik aus dem Markt
	2.2 Regulatorische Neuerungen – Überblick

	3 Regulatorische Anforderungen/Auflage und Zulassung eines ELTIF
	3.1 Antrag und Zulassungsvoraussetzungen
	3.2 Vertrieb
	3.3 Rechtsform der ELTIFs
	3.4 Bestehende Herausforderungen und künftige Lösungsansätze
	3.4.1 ELTIF als offener Fonds oder geschlossener Fonds
	3.4.2 Erlaubniserweiterung notwendig?
	3.4.3 Drittvertrieb
	3.4.4 Doppelzulassung


	4 Gestaltungsmöglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie
	4.1 Mögliche Assets
	4.2 Portfoliozusammensetzung, Diversifizierung und Obergrenzen
	4.3 Kreditaufnahme
	4.4 Laufzeit des ELTIF
	4.5 Besonderheit: Rücknahmemöglichkeit von Anteilen
	4.6 Reportingpflichten
	4.7 Fees und Pricingstrukturen: Best Practices
	4.8 Vergleich zum Immobilienfonds

	5 Erfolgsfaktoren bei der Auflage
	5.1 Deep-Dive 1: USP gegenüber bestehenden Fondsstrukturen
	5.2 Deep-Dive 2: Kleinanleger als Zielgruppe
	5.3 Deep-Dive 3: Wettbewerbsfähige Pricingstruktur
	5.4 Deep-Dive 4: Breites Vertriebsnetz

	6 Handlungsmaßnahmen für den Aufsatz eines ELTIF-Produktangebots
	7 Fazit
	230913_Whitepaper_ELTIF_V6.1_neu.pdf
	1 Einführung (Quo vadis, ELTIF?)
	1.1 Was ist ein ELTIF?
	1.2 Entwicklung der Regulatorik
	1.3 Entwicklung/Aktuelle Marktvolumina

	2 Umschwung durch die ELTIF-Novellierung
	2.1 Kritik aus dem Markt
	2.2 Regulatorische Neuerungen – Überblick

	3 Regulatorische Anforderungen/Auflage und Zulassung eines ELTIF
	3.1 Antrag und Zulassungsvoraussetzungen
	3.2 Vertrieb
	3.3 Rechtsform der ELTIFs
	3.4 Bestehende Herausforderungen und künftige Lösungsansätze
	3.4.1 ELTIF als offener Fonds oder geschlossener Fonds
	3.4.2 Erlaubniserweiterung notwendig?
	3.4.3 Drittvertrieb
	3.4.4 Doppelzulassung


	4 Gestaltungsmöglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie
	4.1 Mögliche Assets
	4.2 Portfoliozusammensetzung, Diversifizierung und Obergrenzen
	4.3 Kreditaufnahme
	4.4 Laufzeit des ELTIF
	4.5 Besonderheit: Rücknahmemöglichkeit von Anteilen
	4.6 Reportingpflichten
	4.7 Fees und Pricingstrukturen: Best Practices
	4.8 Vergleich zum Immobilienfonds

	5 Erfolgsfaktoren bei der Auflage
	5.1 Deep-Dive 1: USP gegenüber bestehenden Fondsstrukturen
	5.2 Deep-Dive 2: Kleinanleger als Zielgruppe
	5.3 Deep-Dive 3: Wettbewerbsfähige Pricingstruktur
	5.4 Deep-Dive 4: Breites Vertriebsnetz

	6 Handlungsmaßnahmen für den Aufsatz eines ELTIF-Produktangebots
	7 Fazit
	Disclaimer.pdf
	Foliennummer 1


	230913_Whitepaper_ELTIF_V6.1_neu.pdf
	1 Einführung (Quo vadis, ELTIF?)
	1.1 Was ist ein ELTIF?
	1.2 Entwicklung der Regulatorik
	1.3 Entwicklung/Aktuelle Marktvolumina

	2 Umschwung durch die ELTIF-Novellierung
	2.1 Kritik aus dem Markt
	2.2 Regulatorische Neuerungen – Überblick

	3 Regulatorische Anforderungen/Auflage und Zulassung eines ELTIF
	3.1 Antrag und Zulassungsvoraussetzungen
	3.2 Vertrieb
	3.3 Rechtsform der ELTIFs
	3.4 Bestehende Herausforderungen und künftige Lösungsansätze
	3.4.1 ELTIF als offener Fonds oder geschlossener Fonds
	3.4.2 Erlaubniserweiterung notwendig?
	3.4.3 Drittvertrieb
	3.4.4 Doppelzulassung


	4 Gestaltungsmöglichkeiten im Rahmen der Anlagestrategie
	4.1 Mögliche Assets
	4.2 Portfoliozusammensetzung, Diversifizierung und Obergrenzen
	4.3 Kreditaufnahme
	4.4 Laufzeit des ELTIF
	4.5 Besonderheit: Rücknahmemöglichkeit von Anteilen
	4.6 Reportingpflichten
	4.7 Fees und Pricingstrukturen: Best Practices
	4.8 Vergleich zum Immobilienfonds

	5 Erfolgsfaktoren bei der Auflage
	5.1 Deep-Dive 1: USP gegenüber bestehenden Fondsstrukturen
	5.2 Deep-Dive 2: Kleinanleger als Zielgruppe
	5.3 Deep-Dive 3: Wettbewerbsfähige Pricingstruktur
	5.4 Deep-Dive 4: Breites Vertriebsnetz

	6 Handlungsmaßnahmen für den Aufsatz eines ELTIF-Produktangebots
	7 Fazit
	Disclaimer.pdf
	Foliennummer 1



