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Der neue ELTIF

Finden jetzt endlich Privatanleger und Private Markets zusammen?

Frank Dornseifer
Geschéftsfiihrer beim

Investments (BAI)

er Begriff ,Grauer Kapital-

markt“ ist der einen oder dem
anderen sicherlich noch in Erin-
nerung. Mit geschlossenen Fonds
im Sachwertebereich (Flugzeuge,
Schiffe, Container, Immobilien) ha-
ben deutsche Privatanleger schon
vor der Finanzkrise nicht immer
die besten Erfahrungen gemacht.
Zu hohe Kosten, keine tragfdhigen
Geschiftsmodelle, und dann gab
es auch noch den einen oder ande-
ren Betrugsskandal. Dass es so weit
kommen konnte, lag vor allem auch
daran, dass es nur unzureichende
Regulierung fiir diese Art der Ka-
pitalanlage gab. Mit dem Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) 2013
wurde dieser gravierende Miss-
stand behoben und ein addquater
Regulierungsrahmen fiir alle Arten
von Fonds implementiert, der auch
Privatanlegern — neben traditionel-
len Fonds im liquiden Bereich — in
begrenztem Umfang Zugang zu
alternativen Anlageklassen im illi-
quiden Bereich eroffnet.

2015 folgte dann auch auf europa-
ischer Ebene mit der Verordnung
iiber europiische langfristige In-
vestmentfonds (ELTIF) der Vor-
sto3, Privatanlagern in breiterem
Umfang den Zugang zu nicht-bors-
lich-gehandelten ~ Anlageklassen
zu eroffnen. Allerdings war das
Regelwerk eher prohibitiv und nur

Borsen-Zeitung spezia

Bundesverband Alternative

bedingt praxistauglich, so dass der
grofle Erfolg dieses Vehikels zu-
néchst ausblieb. Ab Anfang 2024
steht nun eine grundlegend {iberar-
beitete ELTIF-Verordnung zur Ver-
fiigung, die eine neue Chance fiir
Privatanleger und Private-Markets-
Strategien darstellt.

Die neue ELTIF-Verordnung beseitigt
einige der groften Hindernisse, die
die Attraktivitidt des ELTIF seit sei-
ner Einfiihrung 2015 untergraben
haben. Ganz wesentlich ist zunéchst
die deutliche Ausweitung — auch
geographisch — und Flexibilisie-
rung des zulédssigen Anlageuniver-
sums fiir ELTIF, inklusive der Mog-
lichkeit zur Bildung von Dach- und
Masterfonds-Strukturen. Mit dem
ELTIF lassen sich jetzt unterschied-
lichste Private-Markets-Strategien
in einem regulierten européischen
Produktformat abbilden und grenz-
tiberschreitend vermarkten: Dem
letzten Aspekt kommt jetzt eine
noch grof3ere Bedeutung zu, gerade
weil der européische Kapitalmarkt
immer starker zusammenwaéchst.
Gleichzeitig differenziert die tiber-
arbeitete Verordnung jetzt starker
nach Anlegergruppen, denn profes-
sionelle Investoren bendtigen nicht
das gleiche Schutzniveau, welches
fiir Privatanleger durchaus geboten
ist. Diese Differenzierungist alsoim
beiderseitigen Interesse.

Die neue ELTIF-
Verordnung
beseitigt einige
der grofSten
Hindernisse,

die die Attrak-
tivitat des ELTIF
seit seiner
Einfiihrung
2015 untergra-

ben haben.

Nicht weniger wichtig ist in diesem
Zusammenhang der Wegfall des
prohibitiv wirkenden Mindestanla-
gebetrags in Hohe von 10.000 Euro
und der obligatorischen Vermogens-
priifung, die nun durch das aus der
MiFID-Richtlinie
etablierte Vertriebs- und Beratungs-
konzept ersetzt wurden. Der poten-
tielle Anlegerkreis wird somit deut-

bekannte und

lich erweitert, und Privatanleger
erhalten endlich Zugang zu Private-
Markets-Strategien aus den Berei-
chen Infrastruktur, Private Equity,
Private Debt, die bei institutionellen
Anlegern fest etabliert sind und sich
durchaus auch fiir Privatanleger mit
entsprechendem  Anlagehorizont
eignen. Durch das strenge Zulas-
sungsverfahren fiir ELTIF auf der
einen Seite und austarierte Pro-
duktregulierung auf der anderen
Seite ist auch der ELTIF also weit
entfernt von den nicht bzw. nur ru-
dimentér regulierten geschlossenen
Sachwertefonds aus dem damaligen
grauen Kapitalmarktbereich. Auch
damit ist eine wesentliche Voraus-
setzung geschaffen, dass der ELTIF
auf breiter Ebene Akzeptanz findet
und zu einer Erfolgsgeschichte wer-
den kann.

Allerdings wird dies alleine noch
nicht reichen. Denn zum einen er-
lasst die europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA



demnéchst diverse technische Re-
gulierungsstandards, die die ELTIF-
Verordnung ergidnzen bzw. konkre-
tisieren werden. Hier ist es wichtig,
dass die ESMA, nicht wie in anderen
Fallen, quasi durch die Hintertiir
Restriktionen einfiigt, die der Level-
1-Regulierung teilweise widerspre-
chen bzw. die Praxistauglichkeit

vermogens nur fiir Spezial-AIF,
also nicht fiir AIF fiir Privatanleger
zur Verfiigung. Die geschlossene
Investmentaktiengesellschaft, das
gesellschaftsrechtliche Pendant
zum Sondervermdgen, wird in der
deutschen Fondspraxis tiberhaupt
nicht angenommen, zum einen
wegen des Verbots von Immobili-
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pitalmallnahmen aber zur Praxis,
und daher ist es dringend erforder-
lich, dass auch an dieser Stelle das
KAGB geédndert wird. Ohne solche
Anderungen werden ELTIF auch in
Zukunft eher in den europiischen
Nachbarjurisdiktionen aufgelegt.
Fiir den Fondsstandort Deutschland
ware dies indes ein Armutszeugnis.

schmaélern. enanlagen, vor allem aber wegen Der potent/e//e

der Geltung der aktienrechtlichen An/egerkre/'s Und selbstverstandlich ist auch
Zum anderen ist der nationale Ge-  Formvorschriften fiir Kapitalmaf3- die Branche selbst gefordert, nun
setzgeber gefordert, auch wenn es  nahmen, wie z. B. notarieller Be- wird somit attraktive und — auch unter Kos-
sich rechtstechnisch um eine un-  urkundung, Handelsregisterein- deutlich tenaspekten — wettbewerbsfahige
mittelbar geltende Verordnung  tragung, Publizitétspflichten, etc. Produkte gerade fiir Privatanleger
handelt, die an sich keiner Umset- ~ Wihrend genau diese Vorschriften — erwejtert. zur Verfligung zu stellen. Es bleibt

zung bedarf. Da das nationale Recht
aber die Investmentvehikel bzw.
Organisationsformen fiir einen EL-
TIF bereitstellt, miissen diese pra-
xistauglich ausgestaltet sein, und
da gibt es in Deutschland durchaus
Defizite. In Deutschland steht bei-
spielsweise die Organisationsform
des geschlossenen Investment-

bei der offenen Investmentaktien-
gesellschaft bereits vor langer Zeit
abbedungen wurden und dieser
Organisationsform sodann zu ge-
wissem Erfolg verhalfen, wurde
dies bei der Wiedereinfiihrung der
geschossenen Investmentaktienge-
sellschaft versaumt. Auch fiir einen
geschlossenen Fonds gehoren Ka-

zu hoffen, dass zeitnah zudem auch
eine gute Vertriebsstruktur, iiber
die vor allem eine gute und ziel-
gruppenorientierte  Anlegerbera-
tung erfolgt, aufgebaut wird. Dann
wird aus der Chance, die der neue
ELTIF bietet, auch ein Erfolgsmo-
dell und Privatanleger und Private
Markets finden zusammen!

Anzeige

Unseré Investorinnen und
Investoren vertrauen uns bei
der Forderung nachhaltiger
Investitionen in die deutsche
Agrarwirtschaft. Wir arbeiten
jeden Tag daran, die gute
Zukunft der Landwirtschaft

und den Ausbau der Erneuer-
baren Energien zu fordern.
Zum Wohle der ,griinen
Branche®, der Idndlichen
Rdume und der Energie-
wende. Wer Zukunft ernten
will, muss Vertrauen sden.

\WIr glauben anerneuerbare
energien..unsere anlegerinnen
und anleger glauben an unsere

green bonds. und an unsér
griple-A-rating.
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