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II

(Rechtsakte ohne Gesetzescharakter)

VERORDNUNGEN

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2018/480 DER KOMMISSION
vom 4. Dezember 2017

zur Erginzung der Verordnung (EU) 2015/760 des Europiischen Parlaments und des Rates durch

technische Regulierungsstandards im Hinblick auf einzig und allein der Absicherung dienende

Finanzderivate, die ausreichende Linge der Laufzeit europdischer langfristiger Investmentfonds,

die Kriterien fiir die Einschitzung des potenziellen Kiufermarkts und die Bewertung der zu

veriuflernden Vermogenswerte sowie die Arten und Merkmale der den Kleinanlegern zur
Verfiigung stehenden Einrichtungen

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) 2015/760 des Europiischen Parlaments und des Rates iiber europaische langfristige
Investmentfonds ('), insbesondere auf Artikel 9 Absatz 3, Artikel 18 Absatz 7, Artikel 21 Absatz 3 und Artikel 26
Absatz 2,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)~ Um ein einheitliches Vorgehen bei der Anwendung der Verordnung (EU) 2015/760 sicherzustellen, muss geregelt
werden, unter welchen Umstinden der Gebrauch von Finanzderivaten einzig und allein der Absicherung dient,
unter welchen Umstdnden die Laufzeit eines europdischen langfristigen Investmentfonds (im Folgenden ,ELTIF*)
als lang genug gilt, welche Kriterien auf bestimmte Elemente des nach Vermogenswerten aufgeschliisselten
Zeitplans fur die geordnete Verduflerung der Vermogenswerte des ELTIF anzuwenden und welche Einrichtungen
den Kleinanlegern zur Verfugung zu stellen sind.

(2)  Um die Kohirenz zwischen diesen Bestimmungen, die gleichzeitig in Kraft treten sollten, zu gewihrleisten und
einen umfassenden Uberblick iiber diese Bestimmungen und einen einfachen Zugang dazu zu erleichtern, ist es
angemessen, die betreffenden technischen Regulierungsstandards in einer einzigen Verordnung zusammen-
zufassen.

(3)  Was die Umstinde angeht, unter denen der Gebrauch von Finanzderivaten einzig und allein der Absicherung der
mit den Anlagen eines ELTIF verbundenen Risiken dient, so miissen sowohl Finanzderivate beriicksichtigt werden,
deren Basiswert mit den Vermogenswerten iibereinstimmt, in die der ELTIF investiert hat und deren Risiken
abgesichert werden sollen, als auch Geschifte iber Vermogenswerte, die zwar nicht mit den Anlagewerten des
ELTIF identisch sind, aber zur selben Anlageklasse gehoren. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn ein
Finanzderivat zur Absicherung einer Risikoposition in einem bestimmten Wert nicht als eigene Derivateart
verfiigbar ist, sondern nur als einer unter mehreren Werten in einem Index, auf den das Finanzderivat bezogen
ist. Hinzu kommt, dass der Gebrauch von Finanzderivaten in einigen Fillen nur dann eine Absicherungsstrategie
darstellen konnte, wenn er mit Geschiften tiber bestimmte Vermogenswerte kombiniert wird, wodurch diese Art
von Strategie nicht untersagt werden sollte. Um sicherzustellen, dass der Gebrauch von Finanzderivativen einzig
und allein der Absicherung der mit den Anlagen eines ELTIF verbundenen Risiken dient, sollte der Verwalter des
ELTIF mit allen angemessenen Mafinahmen dafiir sorgen, dass die genutzten Finanzderivate das betreffende Risiko
auf der Ebene des ELTIF effektiv verringern und dass sie auch bei angespannten Marktbedingungen effizient sind.
Die Verringerung des Risikos sollte durch den Einsatz angemessener Risikomanagement-Systeme — mit denen
sich das zu verringernde Risiko und die Art und Weise, wie das Derivat dieses Risiko verringern wiirde, feststellen
lassen — nachpriifbar sein.

() ABLL123vom19.5.2015,8.98.
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(4)  Investiert ein ELTIF in Vermogenswerte mit unterschiedlichen Laufzeiten, sollte die Laufzeit des ELTIF unter
Bezugnahme auf den Einzelwert mit dem lingsten Anlagehorizont im Portfolio des ELTIF festgesetzt werden,
wobei die Liquiditit dieses Vermogenswerts zu beriicksichtigen ist.

(5)  Bei der Einschitzung des potenziellen Kdufermarkts, die der Zeitplan fiir die geordnete Verduferung der ELTIF-
Vermogenswerte enthalten muss, sollten Marktrisiken beriicksichtigt werden, insbesondere auch, ob die
potenziellen Kdufer auf Darlehen Dritter angewiesen sind, ob das Risiko besteht, dass die Vermogenswerte vor der
Verduferung illiquide werden, ob Risiken im Zusammenhang mit Gesetzesinderungen, wie etwa Fiskalreformen,
oder Risiken im Zusammenhang mit politischen Verdnderungen vorhanden sind oder ob das Risiko besteht, dass
sich die Wirtschaftslage an dem fiir die ELTIF-Vermogenswerte relevanten Markt verschlechtert. Bei anderen als
den zuldssigen Anlagewerten sollte im Rahmen dieser Verordnung keine besondere Bewertung dieser Risiken
vorgeschrieben werden, da die in Artikel 50 Absatz 1 der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates (') genannten Anlagen als naturgemaf liquide gelten.

(6)  Die Bewertung der Vermogenswerte, die der Zeitplan fir die geordnete Verduferung der ELTIF-Vermogenswerte
enthalten muss, sollte in ausreichender zeitlicher Nahe zum Beginn der VerduRerung der Vermogensgegenstinde
erfolgen. Hat der ELTIF jedoch in ausreichender zeitlicher Ndhe zum Beginn der Verduferung der Vermdogensge-
genstinde eine Bewertung nach der Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (%)
durchgefiihrt, sollte keine zusdtzliche Bewertung vorgeschrieben sein. Dessen ungeachtet sollte der Zeitplan fiir
die geordnete Verduerung der Vermogenswerte des ELTIF so frith wie moglich und rechtzeitig, bevor die Frist fiir
die Unterrichtung der fiir den ELTIF zustindigen Behorde ablauft, aufgestellt werden.

(7)  Die Einrichtungen, die Kleinanlegern in jedem Mitgliedstaat, in dem der Verwalter des ELTIF vertriebsmafig titig
wird, zur Verfiigung zu stellen sind, konnen von einem oder mehreren Unternehmen personlich, telefonisch oder
elektronisch bereitgestellt werden, wobei es sich um den Verwalter des ELTIF oder ein anderes Unternehmen
handeln kann, das den geltenden Regularien fiir die vom Verwalter des ELTIF iibernommenen Aufgaben
unterliegt.

(8)  Um mogliche Verwerfungen am Markt zu vermeiden, muss den ELTIF, die vor Inkrafttreten dieser Verordnung
zugelassen wurden, sowie ihren Verwaltern und den fiir sie zustindigen Behorden geniigend Zeit eingerdumt
werden, um sich an die Anforderungen dieser Verordnung anzupassen.

(9)  Die Bestimmungen iiber die ausreichende Linge der Laufzeit eines ELTIF sollten nur fiir ELTIF gelten, die nach
Inkrafttreten dieser Verordnung eine Zulassung beantragen, da die Linge der Laufzeit eines ELTIF gemifS der
Verordnung (EU) 2015/760 zum Zeitpunkt des Antrags auf Zulassung als ELTIF bei der fir den ELTIF zustindige
Behorde bereits festgelegt sein muss.

(10) Damit sich die zustindigen Behorden und die Verwalter der nach der Verordnung (EU) 2015/760 zugelassenen
ELTIF vor Inkrafttreten dieser Verordnung an die darin enthaltenen neuen Anforderungen anpassen konnen, sollte
der Geltungsbeginn dieser Verordnung ein Jahr nach ihrem Inkrafttreten angesetzt werden. Die Anforderung
hinsichtlich der ausreichenden Linge der Laufzeit eines ELTIF gilt bei ELTIF, die im Rahmen der Verordnung (EU)
2015/760 bereits vor Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung zugelassen wurden, als erfillt.

(11) Die vorliegende Verordnung stiitzt sich auf die technischen Regulierungsstandards, die der Kommission von der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) vorgelegt wurden.

(12) Die ESMA hat zu dem Entwurf technischer Regulierungsstandards offene offentliche Konsultationen durchgefiihrt,
die damit verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der gemafd
Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (°) eingesetzten
Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermirkte eingeholt —

(") Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL L 301 vom 17.11.2009, S. 32).

(*) Richtlinie 2011/61/EU des Européischen 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
(ABL.L174vom 1.7.2011,S. 1).

(®) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Sicherungsderivate

(1) Die Umstinde, unter denen davon ausgegangen wird, dass der Gebrauch von Finanzderivaten im Sinne von
Artikel 9 Absatz 2 Buchstabe d der Verordnung (EU) 2015/760 einzig und allein der Absicherung der mit anderen
Anlagen des europdischen langfristigen Investmentfonds (im Folgenden ,ELTIF) verbundenen Risiken dient, liegen vor,
wenn alle in den Absitzen 2, 3 und 4 genannten Kriterien erfiillt sind.

(2)  Von einem Finanzderivat wird einzig und allein Gebrauch gemacht, um Risiken aus Positionen in den in Artikel 9
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2015/760 genannten Vermdgenswerten abzusichern.

Der in Unterabsatz 1 genannte Zweck der Absicherung von Risiken aus Positionen in Vermogenswerten gilt nur dann
als erfullt, wenn der Gebrauch des betreffenden Finanzderivats eine nachpriifbare und objektiv messbare Verringerung
der betreffenden Risiken auf der Ebene des ELTIF zur Folge hat.

Sind Finanzderivate zur Absicherung gegen die Risiken aus Positionen in den in Unterabsatz 1 genannten
Vermogenswerten nicht verfiigbar, kann von Finanzderivaten Gebrauch gemacht werden, deren Basiswert zur selben
Anlageklasse gehort.

(3)  Der Gebrauch von Finanzderivaten zur Erzielung eines Ertrags fur den ELTIF gilt nicht als der Absicherung der
Risiken dienend.

(4)  Der Verwalter des ELTIF trifft alle angemessenen Mafinahmen, um sicherzustellen, dass die Finanzderivate, von
denen zur Absicherung der mit anderen Anlagen des ELTIF verbundenen Risiken Gebrauch gemacht wird, die Risiken
auf der Ebene des ELTIF gemifS Absatz 2, auch unter angespannten Marktbedingungen, verringern.

Artikel 2
Hinreichende Linge der Laufzeit des ELTIF

Fir die Zwecke des Artikels 18 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2015/760 gilt die Laufzeit eines ELTIF als lang genug, um
die Laufzeit eines jeden seiner Vermogenswerte abzudecken, wenn die folgenden Bedingungen erfullt sind:

a) Der ELTIF stimmt das Ende seiner Laufzeit auf das Ende des Anlagehorizonts desjenigen Einzelwerts im Portfolio des
ELTIF ab, der zum Zeitpunkt des Antrags auf Zulassung als ELTIF bei der fur den ELTIF zustindigen Behorde den
langsten Anlagehorizont aufweist;

b) keine Anlage, die der ELTIF nach seiner Zulassung als ELTIF tatigt, weist noch einen lingeren Anlagehorizont auf, als
die Restlaufzeit des ELTIF zum Zeitpunkt der Anlage.

Artikel 3
Kriterien fiir die Einschidtzung des potenziellen Kiufermarkts

Fir die Zwecke des Artikels 21 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EU) 2015/760 schitzt der Verwalter eines ELTIF
fur jeden einzelnen Vermdogenswert, in den der ELTIF investiert, alle folgenden Elemente ein:

a) ob auf dem Markt ein oder mehrere potenzielle Kdufer vorhanden sind;
b) ob der Verwalter des ELTIF auf Basis einer zum Zeitpunkt der Erstellung des Zeitplans mit der gebithrenden
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit ausgefithrten Einschitzung erwartet, dass die potenziellen Kdufer fiir

den Erwerb des betreffenden Vermogenswerts auf externe Finanzierung angewiesen sein werden;

¢) falls keine potenziellen Kdufer fiir einen Vermogenswert vorhanden sind, die Zeit, die vermutlich benétigt wird, um
einen oder mehrere Kdufer fiir diesen Vermégenswert zu finden;

d) das spezifische Laufzeitprofil des Vermogenswerts;
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e) ob der Verwalter des ELTIF auf Basis einer zum Zeitpunkt der Erstellung des Zeitplans mit der gebiihrenden
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit ausgefithrten Einschdtzung erwartet, dass die folgenden Risiken
eintreten:

i) ein Risiko im Zusammenhang mit Gesetzesinderungen, die sich auf den potenziellen Kdufermarkt auswirken
konnten;

i) ein politisches Risiko, das sich auf den potenziellen Kdufermarkt auswirken konnte;

f) die Einschitzung des Verwalters, ob die unter den Buchstaben a und b genannten Elemente wihrend des
Verduferungszeitraums durch die allgemeinen wirtschaftlichen Bedingungen an dem fiir den Vermogenswert
relevanten Markt bzw. den fir den Vermogenswert relevanten Markte nachteilig beeinflusst werden konnten.

Artikel 4
Kriterien fiir die Bewertung der zu veriuflernden Vermogenswerte

(1)  Fur die Zwecke des Artikels 21 Absatz 2 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) 2015/760 erfillt die Bewertung der zu
verdufernden Vermogenswerte alle folgenden Kriterien:

a) Sie beginnt so frith wie moglich und rechtzeitig, bevor die Frist fir die Unterrichtung der fiir den ELTIF zustindigen
Behorde iiber den nach Vermogenswerten aufgeschliisselten Zeitplan firr die geordnete Verduflerung der
Vermogenswerte des ELTIF ablauft;

b) sie wird nicht mehr als sechs Monate vor Ablauf der unter Buchstabe a genannten Frist abgeschlossen.

(2)  Bewertungen gemifl Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU konnen beriicksichtigt werden, wenn eine Bewertung
nicht mehr als sechs Monate vor Ablauf der in Absatz 1 genannten Frist abgeschlossen wurde.

Artikel 5
Einzelheiten zu den fiir Kleinanleger zur Verfiigung stehenden Einrichtungen

(1)  Fur die Zwecke des Artikels 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2015/760 stellt der Verwalter eines ELTIF
Einrichtungen zwecks Erfiillung der folgenden Aufgaben zur Verfiigung:

a) Verarbeitung der Zeichnungs-, Zahlungs-, Riickkauf- und Riicknahmeauftrage von Kleinanlegern fiir Anteile des ELTIF
nach Maflgabe der in den Vertriebsunterlagen des ELTIF festgelegten Bedingungen;

b) Information der Kleinanleger dariiber, wie die unter Buchstabe a genannten Auftrige erteilt werden kénnen und wie
Riickkaufs- und Riicknahmeerlose ausgezahlt werden;

¢) Erleichterung der Handhabung von Informationen tiber die Wahrnehmung von Kleinanlegerrechten aus Anlagen in
ELTIF in dem Mitgliedstaat, in dem der ELTIF vertrieben wird;

d) Versorgung der Kleinanleger mit folgenden Unterlagen — zur Ansicht und zur Anfertigung von Kopien:
i) Vertragsbedingungen oder Satzung des ELTIF;
ii) letzter Jahresbericht des ELTIF;

e) Versorgung der Anleger mit relevanten Informationen in Bezug auf die Aufgaben, die sie mit einem dauerhaften
Datentrager im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe m der Richtlinie 2009/65/EG erfiillen.

(2)  Der Verwalter des ELTIF stellt sicher, dass die in Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2015/760 genannten
Einrichtungen die folgende technische Infrastruktur aufweisen:

a) Sie erfiillen ihre Aufgaben in der Amtssprache bzw. den Amtssprachen des Mitgliedstaats, in dem der ELTIF
vertrieben wird;

b) sie erfiillen ihre Aufgaben personlich, telefonisch oder elektronisch.

(3)  Der Verwalter eines ELTIF stellt sicher, dass die in Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2015/760 genannten
Einrichtungen folgender Art sind und die folgenden Merkmale aufweisen:

a) Sie werden von einem oder mehreren Unternehmen bereitgestellt, bei denen es sich entweder um den Verwalter des
ELTIF oder ein Drittunternehmen handelt, das den fiir die wahrzunehmenden Aufgaben geltenden Regularien
unterliegt;
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b) falls die Einrichtungen von einem Drittunternehmen bereitgestellt werden, erhilt Letzteres vom Verwalter des ELTIF
samtliche einschligigen Informationen und Unterlagen;

¢) falls die Einrichtungen von einem Drittunternehmen bereitgestellt werden, wird die Beauftragung des Unternehmens
durch einen schriftlichen Vertrag bezeugt. In dem schriftlichen Vertrag wird festgelegt, welche der in Absatz 1
genannten Aufgaben nicht vom Verwalter des ELTIF wahrgenommen werden.

Artikel 6
Ubergangsbestimmungen

Ein ELTIF, der vor Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung gemif der Verordnung (EU) 2015/760 zugelassen wurde,
gilt als ELTIF, der die in Artikel 2 der vorliegenden Verordnung festgelegten Anforderungen erfiillt.

Ein ELTIF, der vor Inkrafttreten der vorliegenden Verordnung gemif der Verordnung (EU) 2015/760 zugelassen wurde,
erfilllt die Artikel 1, 3, 4 und 5 der vorliegenden Verordnung ab dem 1. Mai 2019.

Artikel 7
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

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

Briissel, den 4. Dezember 2017

Fiir die Kommission
Der Préisident
Jean-Claude JUNCKER
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