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Investmentfonds (ELTIF)

Einflihrung: Investmentfonds in Europa

Investmentfonds verwalten einen grofsen Teil der
globalen Geldvermdgen. Bis vergangenes Jahr
wurden in der EU solche Fonds nur durch zwei
Richtlinien reguliert, die zu Organismen fir ge-

meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) so-

wie die zu Verwaltern von Alternativen Investment-

fonds (AIFM).

Die OGAW-Richtlinie setzt seit 1985 einen euro-
paweiten Rahmen fir den Grofteil der Invest-
mentfonds. Als OGAW verwaltete Fonds sind ver-
gleichsweise stark regulierte Investmentfonds, die
auch Privatanlegern zuganglich sind. Allerdings
wurde die Regulierung in den letzten Jahren gelo-
ckert. Erst unter dem Eindruck der Finanzkrise
wurde der Anlegerschutz wieder gestarkt. OGAW-
Fonds verwalteten im Marz 2013 laut dem Fonds-
verband EFAMA mit 6.697 Milliarden Euro unge-
fahr 72% aller europaischen Fondsgelder.

Die AIFM-Richtlinie kam infolge der Finanzkrise
fir bestimmte ,Alternative Investmentfonds® (AIF).
Diese sind vorwiegend gedacht fiir professionelle
Anleger, also z.B. andere Fonds bzw. deren Ver-
walter. Auch wenn es den EU-Staaten frei steht,
AIF fur Privatanlegerinnen zuzulassen, verwalten
diese Fonds weitestgehend Gelder professioneller
Investoren. Typische AIF sind Private-Equity-
Fonds, Hedgefonds sowie Rohstoff- und Immobili-
enfonds. Im Vergleich zu OGAW-Fonds kdnnen
sie mit mehr Investitionsrisiken und weniger Anle-
gerschutz verbunden sein.

Der Kommissionsvorschlag fiir eine Ver-
ordnung uber ELTIF

Nun hat die Europaische Kommission vorgeschla-
gen, den bestehenden Fonds-Gesetzen noch ein
weiteres hinzuzufligen: am 26.6.2013 veroffent-
lichte sie einen Vorschlag fir eine Verordnung

(ELTIF). Die Idee, langfristige Investitionen zu
starken, drickt sich auch in ahnlichen Initiativen
der G20 und der Weltbank aus.

Der Kommissionsvorschlag soll noch in der laufen-
den Legislaturperiode des Europaischen Parla-
ments beschlossen werden (siehe Tabelle), je-
doch ist es fraglich, ob das gelingen wird.

Tabelle: Gesetzgebungsverfahren ELTIF

(2013/0214(COD))
Veroffentlichung des Vorschlags 26.06.2013
Abstimmung im ECON Ausschuss 17.02.2014

Plenarsitzung Europaisches Parlament | 15.04.2014

uber Europaische langfristige Investmentfonds

ELTIF sollen deshalb dazu beitragen, eine lang-
fristige Bindung ,geduldigen Kapitals® zu beglnsti-
gen und ,in der Européischen Union mehr Kapital
fur langfristige Investitionen fir die Wirtschaft von
morgen verfligbar zu machen®. Langfristige Inves-
titionen werden von der Kommission als Investitio-
nen mit einem zeitlichen Rahmen von mehreren
Jahren bis hin zu mehreren Jahrzehnten begriffen
und es soll sowohl um ,Sachanlagen® als auch um
smmaterielle Vermoégenswerte” gehen.

Die Kommission begriindet ihren Vorschlag damit,
dass Anleger ein ,Interesse an langfristigen Anla-
gewerten“ hatten. AulRerdem gebe es bei den be-
stehenden Fonds-Richtlinien entweder ein Defizit
hinsichtlich langfristiger Investitionsanreize oder
beim Anlegerschutz. Die OGAW-Richtlinie biete
durch ihre Ausrichtung auf den Wertpapierhandel
und eine auch kurzfristig mogliche Riicknahme der
Gelder durch Anleger keine solchen Anreize. Dies
nehme der ,Realwirtschaft Mdglichkeiten fir den
Zugang zu Finanzierungen®. Auch verhindere die
.regulatorische Fragmentierung“ zwischen den
EU-Staaten das Sammeln von gréReren Kapital-
mengen, welches jedoch unabdingbar fur die Rea-
lisierung grofRRerer Projekte sei. ELTIF sollen des-
halb Anleger aus der gesamten EU zusammen-
bringen. Entsprechend wiirde es fur ELTIF einen
zweiten européaischen ,Kleinanleger-Pass” geben
— der erste ist der fur OGAW.

Um langfristige Investitionen zu férdern, ist fir An-
legerinnen die Ricknahme ihrer Anteile vor Ende
der Laufzeit eines ELTIF nicht méglich. Die Lauf-
zeit wird dabei zwar nicht starr vorgegeben, muss
aber genau vom Fonds selbst angegeben werden.
Allerdings kénnen die Anteile an einem ELTIF an
Sekundarmarkten wie Borsen gehandelt werden.

Bei den Anlagewerten fir ELTIF denkt die Kom-
mission speziell an Realvermdgenswerte im Wert
von dber 10 Millionen Euro und bestimmte ,Portfo-
liounternehmen®, die nicht an der Bérse gehandelt
werden. Konkret wird folgendes genannt:

» Schulen, Krankenhduser und Gefangnisse

+ soziale Infrastruktur wie Sozialwohnungen

« Stralden, Personenverkehrssysteme, Flughafen

 Energieinfrastruktur wie Energienetze

* Projekte mit Bezug zum Klimawandel

» Kernkraftwerke oder Pipelines

* Wasser-, Abwasser-, Bewasserungssysteme

« Kommunikationsinfrastruktur wie Netzwerke

» Recycling- oder Abfallsammelsysteme.

Infoblatt
Januar 2014


http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2013/0214(COD)
http://www.brettonwoodsproject.org/2013/10/world-bank-lead-way-infrastructure-investment/
https://www.g20.org/sites/default/files/g20_resources/library/Long_Term_Financing_for_Growth_and_Development_February_2013_FINAL.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0462:FIN:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0462:FIN:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0462:FIN:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:pdf
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:302:0032:0096:DE:PDF

Neben den neu anvisierten langfristigen Anlage-
werten sollen ELTIF auch bis zu 30 Prozent in
weitere Werte investieren diirfen (fiir einen Uber-
blick siehe Grafik unten). Dazu z&hlen die meisten
fur OGAW zulassigen Werte wie bérsengehandel-
te Wertpapiere. Auch Anlagen in andere Fonds
sind — in gewissen Grenzen — moglich.

Grafik: Zuldssige Anlagewerte eines ELTIF
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Allerdings gibt es wichtige Ausnahmen fur ELTIF
im Vergleich zu den fir OGAW zulassigen Anlage-
werten, insbesondere bei Finanzderivaten. Im Ge-
gensatz zu OGAW und AIF ist der Handel von Fi-
nanzderivaten bei ELTIF deutlich starker begrenzt.
Finanzderivate dirfen ausschlieRlich zur Absiche-
rung der Vermogenswerte der jeweiligen ELTIF-
Anlagen gehandelt werden. Rohstoffe sind in allen
Formen untersagt, wahrend OGAW in Rohstofffi-
nanzprodukte investieren kénnen und es auch tun.

Der Schutz von Anlegern soll durch unterschiedli-
che Vorgaben gewahrleistet werden. Vor allem
mussen den Anlegerinnen und Anlegern Prospek-
te mit umfassenden Informationen zum Fonds und
den Kosten zur Verfigung gestellt werden. Auch
gibt es Vorgaben, das Vermogen auf verschiede-
ne Anlagen zu streuen (,Diversifizierung®), um
eine Konzentration von Risiken zu verringern.
Bankkredite sollen nur bis zu 30% des Fondsver-
mdgens zulassig sein.

Rechtlich sollen ELTIF besonders klassifizierte
AlF sein. Der Fonds muss also zunachst als AlF
registriert sein und kann sich dann zusatzlich den
Status als ELTIF erwerben. Es wird dabei klar be-
nannt, unter welchen Voraussetzungen ein AIF als
ELTIF bezeichnet werden darf.

Der Vorschlag wirde einen weiteren direkt durch
die EU regulierten Fonds schaffen. Bislang gibt es
mit OGAW und AIFM vor allem Richtlinien, die
noch national umgesetzt werden missen. Wie in
anderen Bereichen (Banken, Bdrsen, Ratingagen-
turen) wiirde mit ELTIF auch bei Fonds die Regu-
lierung europaischer werden, wobei 2013 schon
Fonds fir Risikokapital und fiir soziales Unterneh-
mertum per Verordnung kamen. Verordnungen
haben unmittelbare Glltigkeit innerhalb der EU
und bedurfen keiner nationalen Umsetzung.

»Langfristige Investitionen®: ein neuer An-
griff auf offentliche Dienste und Einrich-
tungen

Die Kommission reagiert zurecht darauf, dass die
Finanzmarkte kurzfristige, spekulative Investitio-
nen begunstigen und damit auch Krisen hervor-
bringen. Auch die Finanzierung von Infrastruktur-
projekten ist ein begriiRenswerter Zweck.

Doch privates Kapital nun — statt in spekulative
Anlagen — in Infrastruktur zu stecken, die jetzt oft
noch in offentlicher Hand ist, geht vollig in die
falsche Richtung. Besonders die Liste mit konkre-
ten Beispielen zeigt, dass die Kommission nichts
aus der vielfach schlechten Erfahrung mit Privati-
sierung gelernt hat. Der Kapitalmarkt ist ungeeig-
net fir die Finanzierung von Gefangnissen, Nah-
verkehr, Energienetzen, Schulen oder Abwasser-
werken, denn dies geht auf Kosten der Bevolke-
rung und der Demokratie. Bestehende Finanzie-
rungsliicken sollten besser durch Steuern und not-
falls durch Staatskredite geschlossen werden.

Offensichtlich hatten ELTIF auch Wirkung Uber die
EU hinaus, denn die zulassigen Portfoliounterneh-
men umfassen explizit auch DrittlAnder. Damit
kdénnte die langfristige Rendite von europaischen
Anlegerinnen und Anlegern auf Kosten der Bevol-
kerung armerer Lander — zum Beispiel Uber deren
Abwassergebiihren — erwirtschaftet werden.

Zudem bleibt fraglich, ob der Vorschlag private
Kleinanleger ausreichend schutzt. Zwar ist die Be-
grenzung der Kredite zu begriifRen, doch hatte
man durchaus auch Kredite verbieten kénnen.
Auch durften die Diversifizierungsregeln noch er-
hebliche Konzentrationsrisiken bestehen lassen.
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Weitere Informationen:

Website der Europdischen Kommission
Finance Watch
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