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Neue Perspektiven
fur Privatanleger

European Long Term Investment Funds, kurz ELTIF, ebnen Privatanlegern einen
neuen Weg in Sachwertinvestments wie Immobilien und Infrastrukturanlagen.
Friihere Einstiegshiirden sind gefallen, aber Umsetzungsregelungen des
Gesetzgebers stehen noch aus. Aktuelle Produktneuheiten setzen unterschiedliche
Anlageschwerpunkte. Ganz wichtig: Produktqualitit und Kostentransparenz.

von Sandra Willmeroth
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it dem Ziel, langfristige In-

vestitionen in die Realwirt-

schaft zu foérdern, bietet die
neue Fondsstruktur ELTIF (European
Long Term Investment Fund) priva-
ten Anlegern einen einfachen Zugang
zu den Anlageklassen Private Equity,
Private Debt, Immobilien und Infra-
strukturanlagen. Nach anfinglichen
Schwierigkeiten ist das Geschift seit
Beginn dieses Jahres in Schwung ge-
kommen, da die Europiische Union
(EU) die rechtlichen Grundlagen tiber-
arbeitet und mit der Verordnung EL-
TIF 2.0 einige Details fir Emittenten
und Investoren vereinfacht hat (siehe
Textkasten).

Fir Unternehmen als Produktlancie-
rer erdffnet sich mit den ELTIF ein
schlanker Weg, um mit der einmali-
gen Fondsauflage in einem EU-Land
frisches Geld von Privatanlegern aus
allen EU-Liandern einzusammeln: Laut
Daten von Preqin und Bain & Compa-
ny halten Privatanleger weltweit mehr
als 50 Prozent der verwalteten Vermé-
gen, aber nur 16 Prozent der Alterna-
tiven Investments (siehe Grafik). ,In-
stitutionelle Investoren haben bereits
seit geraumer Zeit eine entsprechende
Allokation

Bei Privatanlegern hingegen ist diese

in Privatmarktanlagen.

Assetklasse noch unterreprisentiert,
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¥)n Sachen Abwicklung
haben wir in Deutschland

eine steile Lernkurve

hingelegt. (44

Dagmar MARONI
Swiss Life Asset Managers

weshalb wir davon ausgehen, dass
der Bedarf, in Privatmarktanlagen zu
investieren, noch deutlich wachsen
konnte®, ist Benjamin Fischer, ELTIF-
Spezialist bei BlackRock, tiberzeugt.

SINNVOLLE DEPOTBEIMISCHUNG

Zumal dieses Kapital dann auch in Un-
ternehmen investiert wird, die in der
Weltwirtschaft die deutliche Mehrheit
bilden: Schitzungen zufolge befinden
sich 90 bis 95 Prozent aller Unter-
nehmen und Immobilien weltweit im
privaten Besitz. Von allen globalen
Konzernen mit einem Umsatz von

Globale Anteile Alternativer Investments (2022)

wohlhabend/reiche Personen mit Vermogen
bis 1 Mio. US-Dollar

reiche Personen mit Vermégen von 1 -5 Mio. US-Dollar

reiche Personen mit Vermdgen von 5-30 Mio. US-Dollar
reiche Personen mit Vermégen von iiber 30 Mio. US-Dollar

Andere institutionelle Investoren [N

Dotierungen und Griindungen
Versicherungsgesellschaften

Staatsfonds _

Betriebliche Pensionsfonds .

Uberbetriebliche Pensionsfonds || N

. Alternative Investments

Quelle: Preqin, GlobalData, Bain analysis

Andere institutionelle Investments
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mehr als einer Million US-Dollar sind
lediglich zwélf Prozent bérsennotiert,
die anderen 88 Prozent erreichen In-
vestoren nur iiber den Privatmarkt.
,Das bedeutet, wenn man wirklich
gut diversifiziert investieren will, sind
Anlagen im Privatmarkt eine sinnvolle
Depotbeimischung, auch fiir vermo-
gendere Privatanleger®, sagt Fischer.

Gleichzeitignimmt die Zahl von Privat-
unternehmen auch deshalb zu, da sie
heutzutage deutlich linger im Privat-
markt bleiben, bevor sie den Gang an
die Borse antreten — wenn tiberhaupt.

Privatvermogen:
140-150 Billionen US-Dollar

Institutionelles Vermégen:
135-145 Billionen US-Dollar

. Andere private Investments
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Vor der Finanzkrise 2008/09 sind Un-
ternehmen meist nach drei oder vier
Jahren an den 6ffentlichen Markt ge-
gangen. Heute warten sie mit diesem
Schritt wesentlich linger. Infolgedes-
sen hat sich gemif} einer Erhebung
von Eurostat die Zahl der bérsen-
notierten Unternehmen in der EU
seit 2009 um 22 Prozent reduziert,
wihrend die Anzahl privater Unter-
nehmen um 17 Prozent gestiegen ist.
,Was nichts anderes bedeutet, als dass
auflerhalb der Bérsen sehr, sehr viel
Wachstum stattfindet”, resiimiert der
BlackRock-Experte.

Es gibt viele Grinde fur ein Invest-
ment in Privatmairkte, doch wie so
hiaufig liegen die Herausforderungen
in den Details — die in diesem Fall ,Re-
gulatory Technical Standards“ (RTS)
heiflen, die Ausfithrungsbestimmun-
gen zur ELTIF-Verordnung. Nach ei-
nem Pingpong des Entwurfs der RTS
zwischen der Europiischen Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) und der EU-Kommission ge-
hen Branchenkenner nunmehr davon
aus, dass diese im vierten Quartal
dieses Jahres in Kraft treten sollten.
Die auf Wunsch der EU-Kommission
iberarbeiteten RTS verlangen unter

anderem keine Mindesthaltedauer

ELTIF 2.0 bringt vereinfachte
Modalitdten

Fiir Investierende entfallen die vorher
obligatorische Mindestanlagesumme
von 10.000 Euro und die Obergrenze der
Anlagesumme, die bei zehn Prozent des
liquiden Vermogens lag. Allerdings miis-
sen kaufgewillte private Anlegende eine
Geeignetheitspriifung gemaR MiFID I
ablegen. Emittenten der ELTIF kdnnen seit
der Nivellierung der Rechtsgrundlagen
ihre Produkte nun auch als Dachfonds ge-
stalten und in andere ELTIF, in Europdische
Risikokapitalfonds, in Europdische Fonds
fiir soziales Unternehmertum, in regulier-
te oder offene Investmentfonds (OGAW)
oder in EU-AIF investieren. Auch die Vor-
gaben fiir die Diversifizierung der Fonds
wurden gelockert und die Fremdkapital-
quote erhoht, ebenso wie der zuldssige
liquide Anteil.
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99 Es gibt keine
eingetretenen
Vertriebspfade. Die
Wertschopfungskette ist
fragmentiert und nicht
digitalisiert. (44

Jamal EL MALLOUKI,
portagon

eines ELTIF mehr. Die Fondsanbieter
konnen hieriiber vielmehr frei ent-
scheiden. Auch die Ricknahmegrund-
sitze konnen die Emittenten in einem
gewissen Rahmen individuell fest-
legen, sie mussen nur entsprechend
begrindet und dokumentiert werden.
Ebenso wurden die Vorgaben zum Li-
quidititsmanagement gelockert.

ZUNEHMENDE PRODUKTAUFLAGEN
Fir die Emittenten bringen die fle-
xiblen Gestaltungsmoglichkeiten
einerseits viele Vorteile mit sich,
andererseits auch eine gewisse Her-
ausforderung. ,Die gewihrten Hand-
lungsspielraume bei den Riickgabe-
regelungen sind besonders fur die
Abwicklung von ELTIF in Deutschland
schwierig, da fiir jede Regelung ein
Prozess in der Orderabwicklung ge-
schaffen werden muss. Und das Auf-
setzen dieser Prozesse dauert Zeit und
hemmt derzeit noch das Wachstum
der Produkte in diesem Jahr", erliu-
tert Sonja Knorr, Head of Alternative
Investments bei der Ratingagentur
Scope. Die Dynamik der Auflage neu-
er Produkte sei aber weiterhin hoch
und fur das Jahr 2025 erwartet Scope
auch beim platzierten Volumen eine
entsprechende Entwicklung.

Erstmal miissen Emittenten aber ein
weiteres technisches Hindernis iiber-

winden. Denn der Weg eines ELTIF-

Anteils von der Zeichnung bis ins
Depot deutscher Kunden ist hiufig
von Schlagléchern geprigt und ge-
staltet sich bisweilen holprig. ,In den
Assetklassen Private Equity und Pri-
vate Debt wissen Fondsmanager oft
gar nicht, wie sie die Privatinvestoren
erreichen kénnen. Weil es dafiir kei-
ne eingetretenen Vertriebspfade gibt.
Die Wertschépfungskette ist frag-
mentiert und nicht digitalisiert®, er-
klart Jamal El Mallouki, Co-Griinder
und CEO von portagon. Seine Firma
hat eine digitale Distributionsplatt-
form fir den privaten Kapitalmarkt
entwickelt, die von verschiedenen
Asset Managern fiir den Vertrieb von
ELTIF genutzt wird. Trotz solcher ver-
einzelten  Digitalisierungsvorstof3e
bleibt es vorerst dabei, dass (noch)
nicht alle neuen ELTIF-Produkte
in Deutschland - im Gegensatz zu
Nachbarlindern wie Frankreich und
Schweiz - durchgingig depotfihig
sind. ,Die gingigen Depotbanken der
Vermogensverwalter in Deutschland
sind noch nicht auf eine reibungs-
lose Depotanbindung vorbereitet®,
resiimiert El Mallouki.

Das kann einen auslindischen Anbie-
ter schon mal vor ungeahnte Hiirden
stellen. ,In Sachen Abwicklung haben
wir in Deutschland eine steile Lern-



AKTUELLE ELTIF IM UBERBLICK
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kurve hingelegt®, gesteht Dagmar
Maroni, Head Product & Lifecycle Ma-
nagement bei Swiss Life Asset Mana-
gers. Die Vermogensverwalterin des
grofiten Schweizer Versicherungskon-
zerns ist mit dem neuen Infrastruktur-
ELTIF ,Privado” im April dieses Jahres
an den Markt gegangen und hat die
Losung des Problems durch Koopera-
tionen mit der Fondsdepot Bank und
der dwpbank, dem Wertpapierabwick-
ler der Sparkassen, gefunden.

Anleger kénnen seither mit mindes-
tens 1.000 Euro in den Fonds ein-
steigen, die Verwaltungskosten be-
laufen sich auf maximal 1,9 Prozent
der Direktanlagen, bei Investitionen
in konzerneigene Fonds wird eine
reduzierte Verwaltungsgebiithr erho-
ben. Angestrebt wird eine Rendite
von sechs bis neun Prozent jihrlich.
,Wir investieren in Kerninfrastruktur
mit einer gesunden Beimischung von
Wachstumsstrategien, was das ver-
gleichsweise niedrigere Risiko und das
erklart®,

sagt Tristan Schirra, Fondsmanager

kleinere Renditepotenzial

des Privado Infrastructure.

Zum Start ist der Fonds laut Anbie-
ter an den beiden hauseigenen Fonds
Clean Energy FONTAVIS und den
Global Infrastructure Opportunities
1T beteiligt, konnte aber bis September
auch die erste Direktanlage aufbau-
en. Der aktuelle Nettoinventarwert
betriagt rund 24 Millionen Euro. Der
strategische Fokus der Investitionen
liege im Bereich Telekommunikation
in den USA und Europa. Ziel sei es,
Direktanlagen im Umfang von rund
60 Prozent des Fondsvermégens zu
titigen, sich mit weiteren 20 Prozent
an anderen Infrastruktur-Fonds zu
beteiligen und 15 bis 20 Prozent Li-
quiditit zu halten. ,Wir bieten eine
quartalsweise  Kundigungsméglich-
keit mit einer Ankindigungszeit von
sechs Wochen zum Quartalsende®,
erklart Tristan Schirra. Die Rickga-
ben sind indes pro Quartal auf funf
Prozent und pro zwélf Monate auf 15
Prozent des Fondsvolumens limitiert.
,S0llten die Riickforderungen die-
se Marke iiberschreiten, werden die
Riicknahmen pro Rate gekirzt, und
es muss im nichsten Quartal nochmal
angemeldet werden®, erklart der Port-
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foliomanager den Gating-Mechanis-
mus des Fonds. Man hat sich bewusst
fur diese partielle Liquiditit entschie-
den, um den Investoren auch deutlich
zu machen, dass es sich grundsitzlich
um ein illiquides Anlagegefafd handelt,
so der Fondsmanager.

Das einzige semi-liquide Investment,
das Privatanlegern in Deutschland
bisher zuginglich war, ist der offene
Daher haben es
Emittenten aus dieser Ecke des Mark-

Immobilienfonds.

tes etwas einfacher, die Prozesse auf-
zusetzen, meint Klaus Weber und fugt
hinzu: ,Der Zeichnungsprozess von
einem geschlossenen Alternativen
Investment Fonds (AIF) liuft immer
iiber die Plattform des Anbieters, und
nicht iber das System der Sparkasse
oder der Bank. Doch die wollen hiu-
fig nur Produkte vermitteln, die sie
auch uber ihr System abwickeln kén-
nen, erklirt der Geschaftsfithrer der
PATRIZIA Grundinvest, die gerade da-
bei ist, auf den ELTIF-Zug aufzusprin-
gen und die Lancierung eines Infra-
struktur-ELTIF fiir das vierte Quartal
2024 angekundigt hat.
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Der Augsburger Immobilieninvestor
verfigt nach eigenen Angaben iiber
ein breites Vertriebsnetz in Europa
und dank der 2021 erfolgten Uber-
nahme von Whitehelm Capital auch
iber die notwendige Expertise im
Management internationaler Infra-
strukturanlagen. Whitehelm hat 1998
begonnen, in Infrastruktur zu inves-
tieren. PATRIZIA verwaltet in diesem
Segment insgesamt tiber acht Milliar-
den Euro. Uber den neuen ELTIF wird
diese Expertise nun auch fir private
Investoren in der EU zuginglich.

Der ELTIF will nebst den Beteiligun-
gen an bestehenden Fonds auch eige-
ne Co-Investments aufbauen, heifdt
es, und in neue Projekte in den Lin-
dern der OECD investieren. ,Unsere
Anlagestrategie basiert auf den vier
Megatrends Klimawandel, Dekarboni-
sierung & Energiewende, Digitalisie-
rung und dem demografischen Wan-
del®, erlautert Weber. Angestrebt wird
eine jihrliche Rendite von rund acht
Prozent — die Halfte davon als laufen-
de Auszahlung, nach laufenden Kos-
ten von 1,8 Prozent. Die Laufzeit ist
mit 99 Jahren quasi unbegrenzt, die
Mindesteinlage betrigt 100 Euro und
kann auch monatlich im Rahmen eines

Kostenstrukturen beachten

Eine Art Gesamtkostenquote (TER), wie es
sie bei klassischen Investmentfonds oder
ETF gibt, diirfte es angesichts der verschie-
denen Kostenstrukturen bei ELTIF weiter-
hin nicht geben. Denn die Fonds erheben
sehr unterschiedliche Gebiihren, wie die
folgenden Beispiele zeigen:. Je nach Dis-
tribution kann beim Kauf ein einmaliger
Ausgabeaufschlag von fiinf Prozent an-
fallen. Hinzu kommt bei allen ELTIF eine
jahrliche Verwaltungs- oder Management-
gebiihr, die zwischen 0,5 bis 2,5 Prozent va-
riiert. Manche Fonds erheben zudem eine
Gebiihr bei der Riicknahme der Anteile.
Einige fordern liber die gesamte Laufzeit
hinweg Transaktionskosten, die beim Kauf
und Verkauf der zugrundeliegenden An-
lagen anfallen und die sich daher vorher
nicht beziffern lassen. Zudem gibt es auch
Fonds, die nach Erreichen des gesteckten
Renditeziels eine erfolgsabhdngige Per-
formance Fee von bis zu 20 Prozent auf die
erzielten Gewinne berechnen.
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99 Da die RTS langsam auf
der Zielgeraden sind, werden
wir gemeinsam mit dem
Regulator schauen, wie wir
unseren Fonds umstellen. €€

Dirk HOLZ,
Commerz Real Fund Management

Sparplans geleistet werden. Nach einer
dreijahrigen Phase des Portfolioauf-
baus besteht fiir Anleger eine einjih-
rige Kindigungsfrist zum Quartals-
ende. Riicknahmen pro Quartal sind
auf funf Prozent des Nettoinventar-
werts (NAV) beschrankt.

GROSSTER ELTIF IM MARKT

Ganz anders handhabt die deutsche
Commerz Real das Liquidititsma-
nagement ihres Infrastruktur-ELTIF
,Klimavest®, der mit einem aktuellen
Volumen von 1,4 Milliarden Euro bis-
her der grofite ELTIF im Markt sei und
zudem einer der wenigen mit einem
klar definierten 6kologischen Impact-
Anspruch. Das Portfolio von ,Klima-
vest“ besteht aktuell aus 43 Solar- und
Windkraftanlagen zur Gewinnung
erneuerbarer Energien. Die Rendite
liegt auf Zwolf-Monats-Sicht bei 3,7
Prozent, die Gesamtkostenquote bei
0,57 Prozent.

Mit der Commerzbank-Gruppe im Rii-
cken erméglicht der Fonds seinen An-
teilseignern eine tigliche Riicknahme
von Anteilen unter 500.000 Euro im
Jahr ohne Kindigungsfrist, fur gro-
Bere Betrige gilt eine Frist von zwélf
Monaten. Das Kleingedruckte behilt
sich aber ,Riicknahmebeschrinkun-
gen aufgrund nicht ausreichender Li-
quiditit vor und der Gesamtbetrag

der Ricknahmen ist an jedem Rick-

nahmetermin auf 50 Prozent der Li-
quidititsanlagen des Fonds begrenzt.

Der ,Klimavest” wurde bereits im Ok-
tober 2020 fiir den deutschen Markt
zugelassen und liuft daher noch un-
ter dem urspringlichen ELTIF 1.0
Regime. Daher gilt noch die Mindest-
investitionssumme von 10.000 Euro
und die Beschrinkung auf maximal
zehn Prozent des liquiden Vermo-
gens eines Investors. ,Nun, da die
RTS langsam auf der Zielgeraden sind,
werden wir gemeinsam mit dem Regu-
lator schauen, wie wir unseren Fonds
umstellen, ohne die Bestandskunden
schlechter zu stellen®, erklart Dirk
Holz. Die Vorbereitungen seien in
vollem Gange, doch rechnet der Chair-
man und Managing Director friithes-
tens Mitte 2025 mit ersten Schritten.

ELTIF in den Anlageklassen Infra-
struktur und Private Equity sind aktu-
ell die am hiufigsten neu aufgelegten
respektive angekiindigten Produkte.
Was der grundlegenden Intention fur
die Etablierung der ELTIF entspricht:
Aktivierung des privaten Kapitals fur
den dringend erforderlichen Ausbau
und die Transformation der Kommu-
nikations- und Energieinfrastruktur.
Denn dafir sind immense Summen
erforderlich - allen voran in Europa



und in den USA. Dort sieht der Infra-
structure Investment and Jobs Act fiir
die niachsten funf Jahre 1,2 Billionen
Dollar an Bundesausgaben fir den
Ausbau der Infrastruktur vor. Die Un-
ternehmensberatung EY geht in ihrer
aktuellen Private Equity-Studie davon
aus, dass sich die Zukunft der Infra-
struktur in den USA erheblich verin-
dern und die Dekarbonisierung in vie-
len Sektoren beschleunigen wird. ,Im
Jahr 2024 wird daher die Infrastruk-
tur, insbesondere die Energieinfra-
struktur, als Anlageklasse fiir Private
Equity-Investitionen weiter expan-
dieren und diversifiziertere Produkte
und Fonds erméglichen, die den Er-
wartungen der Anleger entsprechen®,
restimieren die Studienverfasser.

Trotz solcher Prognosen gibt es aller-
dings auch Private Equity-Manager, die
bewusst einen weiten Bogen um Inves-
titionen in die Sektoren Infrastruktur
und Erneuerbare Energien machen,
weil sie keine regulatorischen Risiken
fur den Fall eingehen wollen, dass sich
nationale Rahmenbedingungen plétz-
lich 4ndern. Anbieter wie BlackRock
und Neuberger Berman konzentrieren
sich mit klassischen Private Equity-
ELTIF auf ihr Kerngeschift als Direkt-
Investoren im Private Equity-Markt.

Doch auch der Private Equity-Markt
unterliegt zyklischen Schwankungen
und konnte sich dem wirtschaftlichen
Umfeld nicht entziehen. Hohere Infla-
tionsraten, gestiegene Zinsen und die
angespannte geopolitische Lage sind
nicht spurlos an der Branche voriiber-
gegangen, die auf einem grof3en Berg
Liquiditat sitzt. Laut Erhebungen von
Statista haben die unverbrauchten
Barreserven (,dry powder®) der Pri-
vate Equity-Firmen im Jahr 2023 mit
fast vier Billionen US-Dollar einen nie
dagewesenen Hochststand erreicht.

Der Private Equity-Experte José Luis
Gonzalez Pastor, Managing Director
bei Neuberger Berman Private Mar-
kets, winkt jedoch ab: ,Wie jede ande-
re Branche hat auch Private Equity an
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verwaltetem Vermégen zugelegt, aber
auch an der Fihigkeit, grofie Mengen
an Kapital zu investieren. Die Leute
neigen dazu, nur auf das trockene Ka-
pital zu schauen, das zur Investition
ansteht, aber sie schauen nicht dar-
auf, wie lange es dauert, bis es inves-
tiert ist. Und wir kénnen feststellen,
dass der Durchschnitt in etwa bei drei
Jahren liegt, dhnlich wie in den letz-
ten zehn Jahren®, betont Pastor.

WENIGE REALISIERTE VERKAUFE
Aber nicht nur die Barreserven ge-
ben Anlass zur Diskussion, auch die
geringe Anzahl realisierter Verkiufe.
Gemifl dem Global Private Equity
Report 2024 von Bain & Company
bilden die ,Exits” derzeit die grofite
Herausforderung fiir die Branche, da
Buyout-Beteiligungen im Wert von
3,2 Billionen US-Dollar auf einen
Verkauf warten. ,Private Equity-An-
bieter miissen alles daransetzen, den
Exit-Stau aufzulésen, da der hohe
Bestand enorm viel Kapital bindet
und damit die Liquiditit der Branche
gefihrdet und aufgrund fehlender
Ausschuttungen auch die ihrer Ka-
pitalgeber”, warnt Silvia Bergmann,
Bain-Partnerin und Branchenexper-
tin, in der Studie.

,Wir haben keine Probleme, die Deals
abzuschliefRen oder unser Geld zu in-

99 In der Praxis ist es nicht

so ganz einfach, einen

Private Equity-Fonds
retailfahig zu machen.

José Luis Gonzalez PASTOR,
Neuberger Berman
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vestieren®, entgegnet der BlackRock-
Experte. ,Auch wenn sich der Einstieg
in Privatmarktanlagen nur schwierig
timen lisst, durfte es angesichts der
gesunkenen und in den USA voraus-
sichtlich bald sinkenden Zinsen ein
interessanter Zeitpunkt sein, in den
Markt einzusteigen,” erldutert Fischer.
Der Vermoégensverwalter hat bisher
vier ELTIF an den Markt gebracht,
drei davon sind bereits geschlossen,
aber der ,Future Generations Private
Equity Opportunity ELTIF“ist noch in
der Zeichnungsphase.

Da der Fonds bereits 2023 unter der
alten ELTIF-Verordnung aufgelegt
wurde, bleibt er bezuiglich seiner Aus-
gestaltung noch ,,0ld school®. Das Ziel
ist der Aufbau eines diversifizierten
Co-Investment-Portfolios, bei dem die
Investition nicht iiber andere Priva-
te-Equity-Fonds lauft. Vielmehr will
BlackRock neben anderen fithrenden
Private Equity-Managern als deren Co-
Investor direkt in nicht bérsennotier-
te Unternehmen investieren. Dabei
fokussiert sich der Fonds auf die Be-
reiche Buyout und Growth, mit einem
geografischen Schwerpunkt auf Euro-
pa, USA und Asien. Thematisch richtet
sich der Fonds auf Firmen aus, die in
den Bereichen Gesundheit und Wohl-
befinden, Rohstoffe,
Bildung und finanzielle Inklusion ak-

Klimawandel,
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9 ) Wenn man gut
diversifiziert investieren
will, sind Anlagen im
Privatmarkt eine sinnvolle

Depotbeimischung. (44

Benjamin FISCHER,
BlackRock

tiv sind. Die Mindestanlage betrigt
125.000 Euro. Der Vertrieb erfolgt
langjahrige Vertriebspartner
und die Hiuser, die den Fonds von
BlackRock auf ihrer Empfehlungsliste
haben.

iber

Einen digitalen Vertriebskanal hat
hingegen Neuberger Berman fiir einen
seiner funf ELTIF erstmals eingeschla-
gen. Dank der Zusammenarbeit mit
dem deutschen Online-Vermogens-
verwalter Liqid ist der ELTIF ,Ligid
Private Equity NXT“ online erhilt-
lich, inklusive des obligatorischen
Aufklirungs- und eines Online-Iden-
tifizierungsverfahrens. Das Online-
Angebot ist laut Aussage von Pastor
auf gute Resonanz im Markt gestofen
und konnte in den ersten Wochen
der Zeichnungsfrist bereits mehr
als 3.000 Privatkunden gewinnen.
Die Mindesteinlage betrigt einmalig
20.000 Euro oder 10.000 Euro plus
200 Euro monatlich tber einen Spar-
plan. Der Anbieter strebt eine Rendite
von zwolf Prozent pro Jahr an, sobald
das Portfolio vollstindig aufgefiillt ist.
Erreicht werden solle dies ebenfalls
durch eine Co-Investment-Strategie.

Der Fonds ist als Quasi-Evergreen mit
einer Laufzeit von 50 Jahren konzi-
piert, da die ELTIF-Vorschriften kei-
ne Fonds mit unbegrenzter Laufzeit
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zulassen. Der Anbieter empfiehlt An-

legern eine Mindesthaltedauer von
funf Jahren. Nach Abschluss der Auf-
bauphase, die im dritten Quartal 2026
enden sollte, erlaubt der semi-liquide
ELTIF vierteljahrliche Riicknahmen,
sofern der Anleger bis dahin seine An-
teile im Matching-Verfahren an neue
Kiufer tibertragen kann, heif3t es. Der
Verkaufswert entspricht dem dann
Riick-
nahmen kénnen auf funf Prozent des

aktuellen Nettoinventarwert.

Nettoinventarwerts des Fonds und
neue Zuflisse pro Quartal oder 20
Prozent pro Jahr begrenzt werden, im
Notfall, bei , auergewshnlichen Um-
standen®, sogar vollstiandig.

Hingegen waren die ersten drei ELTIF
von Neuberger Berman geschlossene
Fonds ohne Liquiditit. ,In der Pra-
xis ist es nicht so ganz einfach, einen
Private Equity-Fonds retailfihig zu
machen®, erklirt Pastor. Daran wiirde
auch ELTIF 2.0 nichts dndern, im Ge-
genteil, es handle sich dabei um einen
sehr komplexen Rechtsrahmen, und
die Moglichkeit, dass Anleger regel-
miBig ein- und aussteigen kénnen,
erfordere von den Private Equity-
Managern zusitzliche Fahigkeiten,
wie beispielsweise die Verwaltung der
Zufliisse oder das Management der Li-
quiditit. Den wirklich entscheidenden
Vorteil der ELTIE-Struktur auf Seiten

der Emittenten sieht auch der Neu-
berger Berman-Experte im ,goldenen
EU-Pass” der Vehikel.

Der ,goldene EU-Pass“ vereinfacht
den Vertrieb fiir die Emittenten und
dirfte einiges dazu beitragen, dass
ELTIF schnell im gesamten EU-Raum
auf den Markt kommen. Doch damit
das neue Angebot von Retailkunden
akzeptiert wird, muss vom Vertrieb
noch einiges an Aufkliarungsarbeit ge-
leistet werden. Der grofle Spielraum,
den die Emittenten bei der Gestaltung
der Konditionen ihrer ELTIF haben,
das breite Spektrum an Anlagestrate-
gien und die generell hohe Komplexi-
tit der Produkte und der Markte, in
die sie investieren, erschwert es den
Investoren, die einzelnen Produkte
miteinander zu vergleichen.

Deutsche Verbraucherschiitzer stehen
einem Engagement in ELTIF daher
skeptisch gegentiber; sie raten uner-
fahrenen Privatanlegern vor einem
Engagement in ELTIF ab. Gleichwohl
sprechen Diversifikationsgriinde fir
ein Investment in ELTIE, denn sie eb-
nen bislang den einzigen Weg, iiber den
Retailkunden derart in Privatmarkte
investieren konnen. Ein erfolgreiches
Investment setzt aber nicht nur ein
qualitativ hochwertiges Produkt vor-
aus. Auch die vielfach neuen Rahmen-
bedingungen sollten zur Strategie und
zum Profil des Anlegers passen.

AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Die einfache EU-weite Zulassung und der po-
tenzielle Mittelzufluss aufseiten von Privat-
anlegern wird die Anzahl retailfahiger ELTIF in
den kommenden Jahren rasch ansteigen las-
sen. Der breite Gestaltungsspielraum, den die
EU den Emittenten einrdumt, wird das Ange-
bot aber uniibersichtlich machen. Gleichwohl
gibt es bereits heute interessante Produkt-
angebote am Markt. Vor einem mdglichen
Einstieg sollten sich Anleger aber mit ihrem
Berater zusammensetzen, um zu schauen,
ob anvisierter Weg und Produkt passend und
vielversprechend sind.



