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Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Koalitionsvertrag steht, privates Kapital wird
gesucht

Wie vom designierten Kanzler Friedrich Merz angekindigt, haben CDU/
CSU und SPD noch vor Ostern den Koalitionsvertrag mit dem ntchter-
nen, aber auch erwartungsweckenden Titel ,Verantwortung fur Deutsch-
land” vorgelegt, der allerdings noch der Zustimmung des am 29. April
endenden SPD-Mitgliedervotums unterliegt. Bemerkenswert aus Sicht
unserer Branche ist vor allem die Rolle, die privatem Kapital im Rahmen
des Koalitionsvertrages beigemessen wird. Egal ob in den Abschnitten
Investitionsoffensive, Verkehr, Warme, Finanzierungen, Wettbewerbs-
fahigkeit etc, immer wird herausgestellt, wie wichtig und dringend die
Einbindung privaten Kapitals bei den vielfdltigen Finanzierungsheraus-
forderungen ist. Angelehnt an Initiativen bzw. Vorhaben der letzten
Legislatur wie z.B. der WIN-Initiative oder dem Zukunftsfinanzierungsge-
setzll sollen nun groBangelegte Investitionsoffensiven gestartet werden,
u.a. in den Bereichen Start-ups und Mittelstandsfinanzierung, Infrastruk-
tur, Transformation und Innovation. Konkret benannt wird dabei auch
der sog. Deutschlandfonds, Uber den mindestens zehn Milliarden Euro
Eigenmittel des Bundes durch Garantien oder finanzielle Transaktionen
bereitgestellt werden sollen, die wiederum mithilfe von privatem Kapital
und Garantien auf mindestens 100 Milliarden Euro gehebelt werden
sollen. Gleichzeitig und flankierend verpflichtet sich die neue Bundes-
regierung wiederum im Kapitalmarktrecht einen ,rechtssicheren und
europdisch wettbewerbsfahigen Rahmen fir Investitionen von Fonds in
Infrastruktur und Erneuerbare Energien zu schaffen”, in dem auch steuer-
rechtliche Regelungen zielgerichtet anzupassen sind. Und durch bessere
Beteiligungsmaglichkeiten institutioneller Investoren soll die Verfigbar-
keit u.a. von Wagniskapital erhoht werden. Und weiter spricht sich die
zukUnftige Bundesregierung explizit fUr eine Solvency ll-Novelle aus, mit
der die Eigenkapitalanforderungen unter anderem fir Infrastrukturpro-

jekte und Wagniskapital gesenkt werden sollen.

Wer unsere Verbandsarbeit in den letzten Jahren aufmerksam verfolgt
hat, der findet im Koalitionsvertrag durchaus Ideen und Petita wieder,
die wir wiederholt in Positionspapieren, Stellungnahmen, Anhérungen
etc. vorgetragen haben, eben weil wir fUr die institutionelle Kapital-
anlage und alternative Anlageklassen stehen. NatUrlich ist nochmals
zu konstatieren, dass es in der letzten Legislatur bereits viele positive
Ansdtze und Initiativen gab, mit dem neuen Koalitionsvertrag errei-
chen wir aber eine neue Dimension, zumindest und zunéchst nur auf
dem Papier, was bekanntlich geduldig ist. Aber als Interessenvertretung
werden wir uns nachdricklich dafir einsetzen, dass es nicht nur bei den

guten Bekundungen im Koalitionsvertrag bleibt.
Aber auch auf europdischer Ebene gibt es positive Nachrichten zu
vermelden. Fast synchron mit etwas Vorlauf hat jingst auch die

EU-Kommission ihre Agenda fir die Savings and Investments Union
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(SIU) vorgelegt, die fir unsere Branche
ebenfalls wichtige und erfreuliche
Absichtserklarungen und Vorhaben

enthdlt. Zundchst ist die Bestands-

aufnahme der EU-Kommission aller-

dings eher erntichternd, denn das 7 ’_
Projekt Kapitalmarktunion ist bislang ¢ '

keine Erfolgsgeschichte und institu- ‘\ ' .
tionelle Investoren wie Versicherer \ ﬁ

und Pensionsfonds sind auf der einen  Frank Dornseifer,

Seite zwar wichtige Sdulen im europdi-  BAle.V.

schen Finanzsystem, auf der anderen

Seite aber haben sie bisher zu wenig in alternative Anlageklassen wie
beispielsweise Risikokapital, Private Equity oder Infrastruktur investiert.
Sodann betont die EU-Kommission in einer neuen und zu begriiSenden
Offenheit, dass nun Malinahmen getroffen werden mussen, damit fur
diese Anlegergruppe ,keine unangemessenen regulatorischen Hinder-
nisse fUr den Zugang zu diesen Anlageklassen bestehen” und benennt
ebenfalls das Solvency Il Regelwerk fir Versicherungsunternehmen, aber
auch den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht (prudent person
principle) im Kontext der Pensionsfonds als solche unangemessenen
regulatorischen Hindernisse, die es zu beseitigen gilt. Auch diese Bestre-
bungen und Initiativen kommen Ihnen bekannt vor, wenn Sie unsere
Positionierungen auf europaischer Ebene bei einschldgigen Konsultatio-
nen, Gesetzgebungsvorhaben etc. in der Vergangenheit verfolgt haben.
Gerade im Vorfeld der SIU haben wir nachdriicklich energischere und
konsequentere Mafinahmen des européischen Gesetzgebers gefordert
und begrifRen daher auch ausdricklich die nun gestartete erste Konsul-
tation zur Integration der EU-Kapitalmdrkte, die u.a. einen sehr grol3en

Abschnitt zum Asset-Management-Sektor enthalt.

In der Zusammenschau der beiden Dossiers wird also deutlich, dass
sowohl auf nationaler, aber auch auf européischer Ebene ein — leider
schon langst Uberfdlliges — Umdenken stattfindet. Bisher gab es eher
punktuelle Anderungen und Verbesserungen fir Investitionen tber
bzw. in alternative Investmentfonds. Beispiele sind das sog. Long-
Term-Equity-Modul (LTE) unter Solvency I, progressive Regelungen
fur Kreditfonds (also die Anlageklasse Private Debt), oder nationale
Initiativen wie die Einfihrung der Infrastrukturquote und die Erhéhung
der Risikokapitalquote in der Anlageverordnung. Was nun gefragt ist,
ist ein ganzheitlicher und progressiver Ansatz bei zukinftigen Gesetz-
gebungsinitiativen, eben um privates Kapital fur die riesigen Finanzie-
rungsherausforderungen zu mobilisieren. Sowohl die EU-Kommission,
aber auch die neue Bundesregierung stehen nun im Wort, den europai-
schen Kapitalmarkt und vor allem auch die Regulierung der maf3geb-
lichen Akteure besser und effizienter zu machen. Der BAI wird diesen
Prozess — wie gewohnt — konstruktiv kritisch begleiten und unsere
Mitglieder sind natdrlich eingeladen, insbesondere ber die Verbands-

arbeit in den einschldgigen Fachausschissen und Gremien, aktiv mitzu-
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gestalten. Eine hervorragende Gelegenheit dazu gibt es Ubrigens
anldsslich des diesjahrigen Pre-Events zur AIC am 6. Mai 2025, dem zum
einen eine Sitzung des Fachausschusses Fonds- und Marktregulierung
zur vorgenannten Konsultation der EU-Kommission vorgeschaltet ist
und durch den Dialog mit der Leiterin der Asset Management Unit bei

der EU-Kommission, Héléne Bussiéres, flankiert wird.

#A1C2025

Und schon in Kurze ist es dann auch wieder so weit. Vom 6. -8. Mai
2025 offnet das Kap Europa flr die wichtigste und gréf3te Konfe-
renz zu alternativen Investments im deutschsprachigen Raum seine
Pforten. Nach dem grandiosen Erfolg der AIC im Vorjahr mit knapp
1.000 Teilnehmern, darunter mehr als 100 institutionellen Endinvesto-
ren, zeichnet sich jetzt erneut ein Teilnehmerrekord, insbesondere bei
den institutionelle Investoren, ab. Und wir haben wieder herausragen-
de Keynote-Speaker, vielversprechende Vortrdge und Paneldiskuss-
ionen von und mit Mitgliedsunternehmen, Investoren und natdrlich
Sponsoren. Und auch das exklusive Rahmenprogramm, angefangen
vom Investoren-Workshop, tber das Investoren-Dinner, bis hin zum
regulatorischen Pre-Event und auch dem Get-Together im Westha-
fen Pier und den vielfaltigen Networkingmaoglichkeiten, ist wieder ein

Alleinstellungmerkmal der AIC.

Die Anmeldefrist endet bald. Also nutzen Sie noch schnell diese
Maoglichkeit und wir freuen uns auf ein baldiges Wiedersehen mit

lhnen im Kap Europal
BAI Mitgliederversammlung

Am 2. April fand die diesjahrige Mitgliederversammlung des BAI statt. Wir
konnten wieder einmal auf ein sehr erfolgreiches Geschéftsjahr zurlick-
blicken und in vielen Bereichen der Verbandsarbeit an die positiven
Entwicklungen und Ergebnisse der Vorjahre anknipfen, auch wenn das
Geschaftsjahr 2024 durchaus von Herausforderungen politisch, marktsei-

tig, aber auch auf der regulatorischen Seite geprdgt war.

Neben Lobbyerfolgen auf der regulatorischen Seite konnte der
BAl-Vorstand auch in den Bereichen Markt, Offentlichkeitsarbeit und
Events sehr positive Entwicklungen und Ergebnisse prdsentieren.
Sowohl unsere zahlreichen Publikationen wie der jéhrliche Investor
Survey, die im letzten Jahr vorgestellte Infrastrukturstudie, der Alter-
native Investments Meta Outlook, unsere Newsletter etc. erfreuen
sich grol3er Beliebtheit, gleichermalen aber auch unsere vielféltigen
Events, angefangen von der Flagship-Konferenz AIC und den deutlich
erweiterten Symposien, Uber ESG-Workshop und InnovationsDay bis

hin zu der grof3en Zahl von Fachwebinaren.

Ebenso erfreulich ist die allgemeine Verbandsentwicklung und so

konnten wir im letzten Geschéftsjahr erstmalig die Zahl von 300
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Mitgliedsunternehmen Uberschreiten. Auch das ist ein aulergewdhn-
licher Erfolg und Beleg fir die gute Verbandsarbeit und unterstreicht
zugleich die Bedeutung und Wichtigkeit des Verbandes.

Den Geschaftsbericht nebst Prasentation und ausfihrlichen Informa-
tion zu den Aktivitaten in den unterschiedlichen Bereichen kénnen

unsere Mitgliedsunternehmen auf der Mitgliederplattform einsehen.

Themenschwerpunkt ELTIF, Evergreens und
semi-liquide Strategien

Wir beobachten nun seit geraumer Zeit sowohl bei einer gro3en Zahl
von Mitgliedsunternehmen im Bereich Private Markets, aber auch
bei institutionellen Anlegern ein wachsendes Interesse nicht nur am
europaischen Fondsformat ELTIF, bei dem nun auch die ersten Fonds in
Deutschland zugelassen wurden, sondern auch generell an semi-liqui-
den Fonds bzw. Evergreen-Strukturen. Anfang des Jahres hat aus der
Geschéftsstelle Dr. Philipp Bunnenberg, Leiter Alternative Markets, daher
eine dezidierte Publikation zu diesem Thema als Leitfaden fur Investoren
veroffentlicht, in dem Merkmale, die Marktentwicklung, Einsatzmoglich-
keiten etc. ndher beleuchtet werden. Diese Publikation darf ich hnen an

dieser Stelle nochmals ausdricklich zur Lekttre empfehlen.

Aber auch regulatorisch stellen sich bei diesen Strukturen eine Reihe
von Fragen, insbesondere im Hinblick auf das Liquiditdtsmanagement,
und wir haben uns jungst dazu auch gegenUber der europdischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde ESMA zu diesem Thema positi-
oniert, die einen breiten Fragenkatalog rund um die Bestimmung von
Liquiditatsprofilen und dem Einsatz von Liquiditdtsmanagementinst-
rumenten adressiert hatte. Besondere Relevanz hat diese Konsultation
fur offene, kreditgebende AlFs, also die ndchste Generation von Private
Debt Fonds unter AIFMD-II, die nun zur Umsetzung in Deutschland
ansteht, nachdem das sog. Fondsmarktstarkungsgesetz nicht mehr von

der alten Koalition verabschiedet werden konnte.

Diesem Themenkomplex widmen wir daher diesen wieder breit aufge-
stellten BAI Newsletter. Denn die Welt der offenen und geschlossenen
Fonds rlckt zusammen und wir erleben eine dynamische Marktent-

wicklung nicht nur bei den ELTIFs, wie dieser Newsletter auch zeigt.

Wie immer darf ich allen Autoren und Sponsoren, die an diesem
Newsletter mitgewirkt und wieder sehr lesenswerte Fachbeitrdge

beigesteuert haben, herzlich danken.
Ich wiinsche Ihnen zudem eine — wie hoffentlich immer — informative
und unterhaltsame Lektire des BAlI Newsletters und freue mich auf ein

Wiedersehen auf der #A1C2025.

Frank Dornseifer
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Mitgliederneuvorstellungen

Wir freuen uns, nun auch

® CMS Hasche Sigle PartG
® Hauck Aufhduser Fund Services
® SEBAG

als Mitglieder begriiBen zu diirfen.

Eine Ubersicht tiber alle 296 BAI-Mitglieder finden Sie hier.

SEB AG

Mit Uber 170 Jahren Erfahrung und tiefen Wurzeln in der Familie Wallenberg ist die SEB ein
fihrender Bankkonzern in Nordeuropa und die alteste Privatbank Schwedens. Weit mehr als
eine Bank, sind wir heute nicht nur Finanzierungspartner, sondern auch ein etablierter Asset
Manager fiir alternative Investments mit einem Fokus auf die nordischen Markte.

Seit 1976 sind wir in Deutschland aktiv und begleiten institutionelle Investoren, Family Offices,
Asset Manager, Financial Sponsors sowie grofle Unternehmen als langfristiger, strategischer
Partner. Unser Angebot reicht von liquiden Investmentstrategien bis hin zu illiquiden Anlage-
maoglichkeiten in den Bereichen Private Equity, Infrastruktur, Microfinance und Immobilien.
Unser Ziel ist es, nachhaltige, risikoadjustierte Renditen zu erzielen und damit Mehrwert flr
unsere Kunden zu schaffen.

Nachtraglich:

iCapital Network AG
iCapital iCapital powers the world’s alternative investment marketplace offering a complete suite of

tools, end-to-end enterprise solutions, data management and distribution capabilities and
an innovative operating system. iCapital is the trusted technology partner to independent
financial advisors, wealth managers, and asset managers, offering unrivalled access,
technology, and education to incorporate alternative assets into the core portfolio strategies
for their clients. With over $210 billion in global platform assets, the iCapital operating system
automates and streamlines the complex process of private market investing and seamlessly
integrates with clients’ existing infrastructure platform and tools.
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BAIl InnovationsDay

Technologie, Innovation und Trends
in der Fondsbranche

In Kooperation mit: [N FINANCE

Dienstag, 30. September 2025, Spielfeld Berlin

Vortrage und Paneldiskussionen u. a. zu:

e New Challenges and Concepts for Portfolio, Risk and Liquidity
Management

e Digital Assets & Tokenization
e K| & Data Sourcing

e DLT Market Infrastructure
e\\Web 3.0

eFinTech & Reglech

e Compliance, Cybersecurity & Digital Resilience

“Pre-Dinneram 29. September 2025

Informationen und Sponsoring: events@bvai.de, zur Webseite
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Kommentar: ELTIF - Der Knoten will (noch) nicht richtig platzen

Die letzten regulatorische Unsicherheiten sind seit dem Inkrafttre-
ten der technischen Regulierungsstandards am 26. Oktober 2024
Uberwunden. Der Weg ist damit frei fir den ELTIF. Der Knoten will
dennoch (noch) nicht richtig platzen. Das verdeutlichen die Zahlen
der jungsten Studie von Scope Fund Analysis zum ELTIF-Markt. Zwar
kamen im vergangenen Jahr europaweit 55 neue ELTIFs auf den Markt,
davon allein 19 in Q4, das Marktvolumen ist dennoch nur um rund 5,7
Milliarden Euro auf ca. 20,5 Milliarden Euro per Ende 2024 gestiegen.
Der Marktanteil deutscher Investoren liegt bei ca. 14%. Insgesamt
wurden 2024 europaweit 4,4 Mrd. Euro verteilt auf 62 ELTIFs platziert,
davon knapp eine Milliarde in Deutschland. Neben dem erfolgreich
etablierten Commerz Real ,klimaVest” haben in Deutschland laut
Scope mit Aquila Capital, Union Investment und Liquid drei weitere
Anbieter mehr als 150 Millionen Euro eingesammelt. Alles in allem ein
Tropfen auf den heillen Stein der billionenschweren Private Markets.
Zum Vergleich: Fir den Absatzmarkt Deutschland lag allein das
Volumen der unter Schwindsucht leidenden offenen Immobilienpu-
blikumsfonds Ende 2024 laut BVI-Statistik noch bei 122,5 Milliarden Euro.

Ist der ELTIF bereits gescheitert, bevor er richtig starten kann? Keines-
wegs! Es ist richtig und wichtig, dass nun auch erfahrene Privatanleger
die Moglichkeit haben, in Private Equity, Private Debt, Infrastruktur und
co. zu investieren. Und es ist gut fUr eine gesunde und nachhaltige
Entwicklung des Marktes, dass die Branche dabei mit Bedacht vorgeht,
die Produktpalette stetig aufbaut und nicht Uberstlrzt handelt. Sollte
ein ELTIF frihzeitig scheitern, beschddigt das die Reputation einer
ganzen Branche. Die Anbieter sind sich jenes Risikos bewusst und
handeln entsprechend verantwortungsvoll. In Anbetracht dessenist es
sehr positiv, dass die derzeit in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen
ELTIFs fast ausnahmslos von Managern verwaltet werden, die Mitglied
im BAI sind und jahrelange institutionelle Erfahrung und erfolgreiche
Track Records auf den Private Markets nachweisen kdnnen.

Vom ELTIF kénnen zukiinftig alle Seiten profitieren. Die BAI-Mitglieder
wollen und kénnen als Kapitalsammelstellen Zugangswege zu den
Private Markets genauso gut fur Retail-Anleger wie fir grof3e insti-
tutionelle Investoren schaffen und damit neuen Income generieren.
Fur die nachhaltige Transformation der Wirtschaft und Investitionen
in die Infrastruktur ist privates Kapital unabdingbar und Privatanleger
kénnen zuklnftig einen bedeutenden Beitrag leisten. Und schlussend-
lich profitieren auch die Privatanleger von Private Markets typischen
Renditen, wenn sie zukiinftig an der Seite der grof3en institutionellen
Anleger investieren.

Das nun allen voran etablierte Private Markets Manager mit ELTIFs
in den Vertrieb gehen hat fur Privatanleger gleich mehrere Vorteile.
Fur langfristig auskdmmliche Renditen ist entscheidend, dass ein ELTIF-
Investment fur den Privatanleger auch nach Kosten noch Sinn ergibt.
Derzeit sind laut Scope neben typischen Ausgabeaufschldagen (2%-5%)

Kommentar: ELTIF — Der Knoten will (noch) nicht richtig platzen

Dr. Philipp Bunnenberg
Leiter Alternative Markets, BAl e.V.

Managementgebihren von im Schnitt 19% féllig. Hinzu kommen
meist erfolgsabhdngige Gebuhren (10%-20%) oberhalb einer Hurdle
Rate. Mit wachsenden Fondsvolumina ist davon auszugehen, dass
die Gesamtkosten fur Privatanleger zuklnftig verdaulicher sind. Priva-
te-Markets-Anbieter, die sich an institutionelle und private Anleger
richten, kdnnen diese Kosten in der Regel besser verteilen und haben

mit hdherer Wahrscheinlichkeit selbst ,skin in the game”.

Zudem ist durch die Anpassung der Anteile zuldssiger Vermodgens-
werte und die Zunahme offener Produkte (,Evergreens”) ein solides
Liquiditdtsmanagement von entscheidender Bedeutung, damit
sichergestellt ist, dass zu hohe Liquiditatsquoten vermieden werden,
die andernfalls die llliquiditatspramie und damit typische Private-
Markets-Rendite verwassern. Das Liquiditatsprofil des ELTIFs muss der
lliquiditat der zugrundeliegenden Wertanlagen angemessen bleiben
und schlussendlich zum Anlegerprofil passen. Lange Anlagehorizonte
begrenzen etwaige Liquiditatsrisiken ohnehin ganz natdrlich. Dann
ist sichergestellt das Privatmarktanlagen die Rolle als Werttreiber und
zugleich Diversifikator im Portfolio einnehmen.

Bis sich der ELTIF vollends etabliert, und ein effektives Privatanleger-
Produkt wird, kann es voraussichtlich noch einige Jahre dauern. Bis
dahinist der ELTIF ,gut fur alle, die wissen, was sie tun” wie das Handels-
blatt Ende Marz treffend titelte. Bereits heute ist der ELTIF ein gutes
Produkt im Wealth Management und fir semi-institutionelle Investo-
ren. Fur Kleinanleger bleibt zudem der Weg Uber Versicherungen, um
in den Privatmdrkten zu investieren. Eine Demokratisierung ist zwar
erstrebenswert, darf aber nicht Gberstirzt erfolgen. Die Branche darf
keine falschen Erwartungen erwecken. Strukturen mussen langfristig
und nachhaltig aufgebaut werden. Das kdnnen die Mitgliedsunterneh-
men des BAl leisten. Sie bringen die dafur notwendige jahrzehntelan-
ge institutionelle Private-Markets-Erfahrung mit.

Kontakt:

Telefon: +49 228-96987-52
E-Mail: bunnenberg@bvai.de
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Der European Long-Term Investment Fund (ELTIF) ist seit dem vergange-
nen Jahr in aller Munde. Im Zuge der sogenannten Demokratisierung der
Private Markets erdffnen sich neue Investmentmdglichkeiten, insbeson-
dere fiir Privatanleger. Doch was steckt hinter dem plétzlichen Hype um
den ELTIF? Welche Erfahrungen wurden bislang mit diesem Anlagevehikel
gemacht? Gibt es auch negative Aspekte? Und warum gibt es in Deutsch-
land bisher nur einen einzigen ELTIF?

ELTIF-Trend: Chancen und Erfahrungen

Obwohl der ELTIF bereits seit 2015 existiert, blieb er lange ein Nischen-
produkt. Erst mit dem von 2021 bis 2022 durchgefthrten Review der
ELTIF-Verordnung (ELTIF-VO) durch die EU-Kommission hat sich das
gedndert. Der urspriingliche ELTIF 1.0 scheiterte daran, als innovatives
Investmentvehikel fur Private-Markets-Investments Full zu fassen.
Hohe Eintrittsbarrieren, wie hohe Mindestanlagebetrdge, verhinder-
ten eine breite Akzeptanz. Lediglich ein Fonds, der klimaVest, konnte
sich in Deutschland durchsetzen - vor allem aufgrund seiner hausei-
genen Zeichnungsstrecke und tdglichen Liquiditat. Das war fur den
ELTIF 1.0 jedoch sehr untypisch.

Mit dem ELTIF 2.0 wurden wesentliche regulatorische Erleichterun-
gen eingefiihrt. Die Mindestanlagesumme wurde drastisch gesenkt,
sodass bereits mit kleinen Betrdgen (sogar ab einem Euro) investiert
werden kann. Zudem wurden die Anlagemdglichkeiten ausgeweitet,
wodurch das Vehikel fir Asset Manager attraktiver wurde. Die Zahlen
sprechen fUr sich: 2024 wurden bereits 55 neue ELTIFs aufgelegt,
insgesamt existieren nun 159 ELTIFs' — Tendenz steigend.” Dies zeigt,

dass der Markt das Potenzial dieses Instruments zunehmend erkennt.

Die bisherigen Erfahrungen mit dem ELTIF sind Uberwiegend positiv.
Die steigende Zahl an neu aufgelegten Fonds sowie das wachsende
Interesse auf Anbieterseite verdeutlichen die Attraktivitat des Vehikels.
Nicht nur die Anzahl der Fonds ist im Jahr 2024 deutlich gestiegen,
sondern auch das Fondsvolumen. Insbesondere der klimaVest, der
Meridiam Infrastructure Europe Il SLP und der GF Infrastructures
Durables SLP konnten erfolgreiches Fundraising betreiben und sich
am Markt etablieren. Sie zahlen heute zu den gro3ten ELTIFs 2

'ESMA ELTIF Register: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-

european-long-term-investment-funds-eltifs

2 Scope Studie: Klare Regeln bringen ersehnten Schwung (Uberblick tiber den ELTIF-
Markt 2024/2025).
*Fondsvermagen: KlimaVest ca. 1,4 Mrd. Euro, Meridiam Infrastrucutre Europe Il SLP ca.

1,3 Mrd. Euro, GF Infrastructures Durables SLP ca. 865 Mio. Euro.
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Sina Nennstiel
Referentin Recht & Policy,
BAle.V.

Die Demokratisierung der Private Markets gewinnt an Bedeutung,
da Privatanleger Zugang zu alternativen Anlageklassen wie Private
Equity, Private Debt oder Infrastruktur erhalten. Dies ermoglicht
ihnen eine breitere Diversifikation ihres Portfolios und potenziell
attraktive Renditen, bei einer geringen Korrelation mit den traditio-
nellen Anlageklassen. Investments in diese alternativen Anlageklas-
sen waren Privatanlegern bisher nur in einem begrenzten Rahmen
moglich. Das im Jahr 2021 eingefthrte Infrastruktur-Sondervermao-
gen oder auch das lénger etablierte Immobilien-Sondervermogen
waren die einzigen Vehikel (neben Dachfondsstrukturen), die eine
Investition in alternative Anlageklassen moglich machten. Diese
Vehikel haben jedoch strenge Anlagevorschriften, die sie einhalten
mussen, und relativ hohe Eintrittsbarrieren — dhnlich des ELTIF 1.0.
Der ELTIF bietet somit Chancen fir die Anleger, in einen Bereich zu
investieren, der ihnen bisher vorenthalten geblieben ist. Es ist aber
auch eine Chance fur die Anbieter, die sich einem neuen Kundenbe-
reich 6ffnen kénnen und ihre Alternative-Investments-Produkte nun

breiter vertreiben kdnnen.

Der ELTIF bietet nicht nur Chancen fiir Privatanleger, sondern kann
auch fur die institutionelle Kapitalanlage genutzt werden. Inwieweit
der ELTIF sich hier gegentiber anderen Vehikeln etablieren kann und
ob es eine Notwendigkeit fir die Nutzung des ELTIFs im institutio-
nellen Bereich gibt, bleibt abzuwarten. Einen Vorteil hat der ELTIF
bislang unter Solvency Il im Rahmen von Long-Term-Equity-Invest-
ments und der Nicht-Durchschaupflicht.


https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs
https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs
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Herausforderung Abwicklung und Vertrieb
Trotz des Erfolgs birgt der ELTIF auch Herausforderungen. Vor allem
in den Bereichen Abwicklung und Vertrieb bestehen in Deutschland

weiterhin wesentliche Hirden, die es zu Gberwinden gilt.

Der ELTIF ist als Produkt noch nicht vollstdndig massentauglich, da die
Abwicklung komplex bleibt. Viele erfahrene Private-Markets-Player
verpacken illiquide Produkte in ein Retailvehikel, was zu Problemen
fihren kann, denn die eingeschrankte Handelbarkeit dieser Anlage-
klassen trifft oft auf die hohe Liquiditdtserwartung von Privatan-
legern. Die ELTIF-VO ldsst den Anbietern bei der Ausgestaltung sehr
viele Freiheiten, welche auf der Abwicklungsseite zu Unstimmigkeiten
fuhren. Derzeit mussen Zeichnungen manuell bearbeitet werden, so
wie es im institutionellen Bereich Ublich ist. Allerdings erwarten die
Anbieter eine automatisierte Abwicklung. Dies ist vorteilhafter, da sie
Kosten spart und eine massentaugliche Abwicklung ermdéglicht. Der
Markt muss sich beim Thema ELTIF-Abwicklung somit erst noch finden.

Um Anlegern auch bei geschlossenen ELTIFs eine gewisse Flexibilitat
zu ermoglichen, ware auch die Etablierung eines eigenen Zweitmarkts
vorteilhaft. Dieser konnte Investoren die Moglichkeit bieten, ihre ELTIF-
Anteile zum Verkauf anzubieten und potenzielle Kaufer zu finden.

Offen bleibt, inwieweit gewisse Digitalisierungstendenzen im Bereich
Abwicklung und Zweitmarkt eine schnellere Ldsung prdsentieren.

Im Vertrieb bestehen ebenfalls weiterhin wesentliche Herausforde-
rungen. Die llliquiditat dieser Anlageklassen steht im Widerspruch
zur hohen Liquiditat, die Privatanleger oft erwarten. Dies birgt das
Risiko, dass Privatanleger in Produkte investieren, die nicht zu ihrer
Risikobereitschaft passen. Auch wird oft mit hohen Renditen gelockt,
die gerade im Private-Equity-Bereich durchaus mdglich sind, dabei
wird aber manchmal aulen vorgelassen, dass dies im institutionel-
len Bereich eben gerade auch durch die llliquiditatspramie erreicht
wird. Eine solche ist gerade bei offenen oder Evergreen-Strukturen
kaum zu erreichen. Es bedarf hier ordentlicher Aufklarungsarbeit und
Beratung von den Produktanbietern, inwieweit die Produktqualitat
und Performance wirklich an ein institutionelles Produkt heranreicht.

Es mUssen somit die Vertriebler (Vermogensverwalter, Finanzberater
oder auch Bankkundenberater) ausreichend geschult werden, um
den Kunden geeignete Produkte anzubieten. Aber auch die Privat-
anleger mussen ausreichend informiert werden, um die Produkte zu
verstehen. Der Markt ist bereits daran, diesen Education-Part anzuge-
hen. Dabei muss die Funktionsweise der Private Markets sowie ihrer
Anlageklassen erklart werden und berlcksichtigt werden, dass es
sich generell um langfristige illiquide Anlageklassen handelt. Der
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langfristige Charakter ist hier von entscheidender Bedeutung und
sollte den Anlegern deutlich gemacht werden.

Diese Aufklarungsarbeit ist nicht nur wichtig, um die Anleger zu
schitzen, sondern auch die Anbieter. Gerade in Deutschland sind
die Erfahrungen mit geschlossenen und/oder illiquiden Fonds bisher
nicht immer positiv gewesen. Falsche Erwartungen der Anleger oder
das unterschreiten der Erwartungen kénnte fur den (ELTIF-)Markt

schwere Folgen haben.

Ein deutscher ELTIF

Der ELTIF wurde bisher aufgrund der unsicheren — bzw. bis zum
Erscheinen der BaFin FAQs kaum vorhandenen - Verwaltungspra-
xis in Deutschland noch nicht wirklich angenommen. Das bedeu-
tet jedoch nicht, dass nicht auch schon jetzt zahlreiche ELTIFs in
Deutschland vertrieben werden. Allerdings wurde bisher nur ein
ELTIF in Deutschland zugelassen, also als ELTIF deutscher Provenienz
aufgelegt und nicht nur bspw. aus Luxemburg nach Deutschland
hineinvertrieben. Die Griinde daftir finden sich zum einen in der
gUnstigen Verwaltungspraxis bspw. in Luxemburg und den steuer-
lichen Anreizen aus Frankreich und lItalien fir Investments in ELTIFs.
Deutschland ist hier jedoch nachgezogen, da die BaFin entschie-
den hat, die ELTIF-VO nicht strenger auszulegen und keine weiteren
Regelungen einzuftihren. Das Warten auf die finalen RTS (Regulatory
Technical Standards) im Herbst 2024 war dann die letzte Hirde

Die Aussichten fur weitere deutsche ELTIFs stehen somit gut und es
bleibt eine Frage der Zeit, bis sich mehr Anbieter auch in Deutsch-
land um eine Zulassung bemuhen.

Steuerliche Anreize, wie sie in Frankreich und ltalien der Fall sind,
konnten nattrlich helfen. Allerdings ware ein Anreiz fir die Kapitalan-
lage als private Altersvorsorge sinnvoller. So wirde auf den langfris-
tigen Charakter der Anlage eingegangen. Der Staat kdnnte Anreize
liefern, die private Altersvorsorge zu unterstitzen und gleichzeitig

die eigene Rentenllicke besser ausbalancieren*

* Siehe auch unser Petitum in der Stellungnahme zum pAV-Reformgesetz: https://www.

bvai.de/fileadmin/Recht/Stellungnahmen/BAI_Stellungnahme_pAV-Reformgesetz.pdf
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Ein Markt in der Entwicklung Impressum
Der ELTIF hat mit der neuen Regulatorik einen bedeutenden Schub
erfahren. Die Demokratisierung der Private Markets nimmt Fahrt auf, Jahrgang 25 - Ausgabe ll

und das Interesse auf Anleger- sowie Anbieterseite wéachst. Dennoch

sind die Herausforderungen nicht zu unterschatzen, insbesondere in Verantwortliche Redakteure:
Bezug auf die Liquiditdt und die Anpassung an die Bedurfnisse von Frank Dornseifer
Privatanlegern. Der Markt muss sich weiter etablieren, um langfris- Christina Gaul

tig erfolgreich zu sein. Die kommenden Jahre werden zeigen, ob der
ELTIF sich als nachhaltiges Investmentvehikel durchsetzen kann. Erscheinungsweise:

alle 2 Monate
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Neu gedacht - viel gebracht: Wie der ELTIF
das Anlagespektrum von Privatkunden und
(semi-)institutionellen Investoren erweitert

Anfang 2024 trat die Uiberarbeitete ELTIF-2.0-Verordnung in Kraft, deren
Bestimmungen im Oktober des gleichen Jahres konkretisiert wurden.
Neben einem breiten Spektrum an Sachwertinvestments, einschliels-
lich einer gréBeren Bandbreite an Immobilien, sind nun auch bis zu 45
Prozent in UCITS-nahe Vermdgenswerte mdglich. Damit erleichtert und
flexibilisiert der ELTIF 2.0 die Umsetzung einzelner Investmentstrategien
bedeutend.

Eine weitere wesentliche Neuerung: ELTIFs dirfen auch in Dachfonds
investieren. Diese Zielfonds mussen nicht mehr ihrerseits ELTIFs,
EUVECAs oder EuSEFs sein, sondern kdnnen ebenfalls UCITS und AlFs
sein, vorausgesetzt, dass sie im EU-Raum ansdssig sind, von einem
EU-AIFM  verwaltet werden und ausschlieBSlich Vermogenswerte
enthalten, in die ein ELTIF auch direkt investieren dirfte. Die Assets
selbst dirfen dabei sehr wohlauBerhalb des EU-Raums liegen. Gleiches
gilt fur Direktanlagen, sofern die Zielunternehmen nicht auf einer
EU-Blacklist stehen. Zur Vermeidung von mehrstockigen Dachfonds-
strukturen durfen die Zielfonds allerdings nicht mehr als zehn Prozent

ihrer Vermdgenswerte in andere Investmentfonds investieren.

Das neue Gesamtkonzept befliigelt die ELTIF-Nachfrage
und damit das Angebot

Dass die Europaische Union den ELTIF neu gedacht hat, zahlt sich aus:
Laut Daten der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehor-
de (ESMA) sind derzeit 159 ELTIFs registriert — allein 62 davon wurden
im Jahr 2024 von den Aufsichtsbehérden genehmigt. Luxemburg
bleibt mit 100 Fonds flihrend, gefolgt von Frankreich (32) und Italien
(13). Auch Irland gewinnt mit aktuell elf registrierten ELTIFs an Bedeu-
tung. (Quelle: ESMA ELTIF Register, Stand 7. Mdrz 2025).

Ein starkes Plus der ELTIFs liegt fur ihre Anbieter in der Vertriebskom-
ponente: Da keine zusdtzlichen Vertriebszulassungen notwendig
sind, sondern lediglich ein Anzeigeverfahren erforderlich ist, kann
der ELTIF problemlos in anderen EU-Léndern vertrieben werden — ein
Vorteil, der insbesondere auch im Retail-Segment greift.

Neu gedacht - viel gebracht: Wie der ELTIF das Anlagespektrum von
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Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs
are widening the investment spectrum for retail
clients and (semi-) institutional investors

Markus Bannwart

Executive Director

Area Head of Alternative Investments &
Structuring

Universal-Investment-Gesellschaft mbH

At the beginning of 2024, the revised ELTIF 2.0 framework entered into
force, followed by the regulatory technical standards in October of the
same year. In addition to a broad spectrum of investments in tangible
assets, including a wider range of real estate opportunities, up to 45 per
cent may now be held in assets that would be eligible for a UCITS fund.
ELTIF 2.0 thus enables individual investment strategies to be realised with

significantly greater ease and flexibility.

Another major reform is that ELTIFs may invest in funds of funds.
These target funds do not have to be ELTIFs, EUVECAs, or EuSEFs
themselves; they can be UCITS and AlFs, provided that they are
domiciled in the EU area, are managed by an EU AIFM, and contain
only assets in which an ELTIF may invest directly. However, the assets
themselves may well be located outside the EU area. The same
applies to direct investments, as long as the target companies are not
on any EU blacklist. To avoid multi-layered fund-of-funds structures,
the target fund may not invest more than 10 per cent of its assets in
other investment funds.

The new general concept is driving up demand for ELTIFs
- and, consequently, supply

The European Union's reform of the ELTIF concept is paying dividends:
according to data from the European Securities and Markets Authority
(ESMA), 159 ELTIFs are currently registered, 62 of which were authorised
by supervisory authorities in 2024 alone. Luxembourg remains the leader
with 100 funds, followed by France (32) and ltaly (13). The importance of
Ireland as a domicile is also growing, with 11 registered ELTIFs at present.
(Source: ESMA ELTIF Register, as at 7 March 2025).

One major advantage of ELTIFs for providers is the distribution
aspect: since no additional distribution authorisations are necessary
(merely a notification process), the ELTIF can be marketed in other
EU countries without any obstacles — an advantage, especially in the
retail segment.

Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs are widening the

investment spectrum for retail clients and (semi-) institutional investors 12



Neu gedacht - viel gebracht: Wie der ELTIF
das Anlagespektrum von Privatkunden und
(semi-)institutionellen Investoren erweitert

Im Fokus - steigendes Interesse institutioneller Investoren

Obgleich das Vehikel vor allem Privatkunden die Moglichkeit von
Investments im Bereich der Private Markets er6ffnen soll, eignen sich
ELTIFs aufgrund ihrer flexiblen Ausgestaltung auch fur institutionelle
Investoren, wie Stiftungen und Family Offices.

Dabei sind die Schwerpunkte unterschiedlich:  Wahrend sie bei
Privatkunden auf der Ausgestaltung der Zeichnungsmodalitdten
einschlieflich Mindestanlagesumme und kirzeren Rickgaberege-
lungen liegen, stehen fur institutionelle Investoren eher die Optimie-
rung der Investmentstrategie und die Erzielung einer langfristigen

Performance im Fokus.

ELTIFs konnen auch speziell fur Solvency-ll-Investoren interessant
sein, da sie in bestimmten Fallen von vorteilhaften Eigenkapitalunter-
legungen profitieren. So kann das Solvency-ll-Equity-Risikomodul,
das fur nicht-bérsennotierte Beteiligungen eine Eigenmittelunter-
legung von 49 Prozent vorsieht, bei entsprechend strukturierten
ELTIFs zu einer Reduktion flhren. Zusatzlich kann unter bestimm-
ten Bedingungen das Long-Term-Equity-Investment (LTE)-Modul
angewendet werden, das eine weitere signifikante Verringerung der
Eigenmittelunterlegung ermoglicht. Voraussetzung ist jedoch, dass
der ELTIF langfristig ausgerichtet ist, eine bestimmte Mindesthalte-
dauer aufweist und sein Risikoprofil den Anforderungen von Solven-
cy Il entspricht.

Langfristige Anlagen in Infrastruktur, erneuerbare
Energie und Transportwege

Per Definition handelt es sich beim ELTIF um ein langfristig ausgerich-
tetes Investmentvehikel, das sich auf Infrastruktur, erneuerbare Energie
und Transportwege konzentriert. Besonders dynamisch entwickelt
sich der Bereich Windkraft, Solarenergie und Batteriespeicher. Und
dabei wird das Investitionsspektrum zunehmend breiter. Es wachst
beispielsweise um Technologien wie Wasserstoff, Speichermedien
oder Datencenter, die auch oft im Zusammenhang mit erneuerbarer
Energie stehen. Innerhalb der drei groen Asset-Klassen Private Equity,
Private Debt und Infrastruktur wirken sich die unterschiedlichen
Laufzeiten und Liquiditatsanforderungen auf die Strukturierung des
Fonds aus. Fir einen Private-Equity-ELTIF ist die Laufzeit im Vergleich
zum Infrastruktur-ELTIF oft kirzer; die Laufzeit fir einen Private-Debt-
ELTIF meist noch kiirzer, die Liquiditat oft hoher.

Neu gedacht - viel gebracht: Wie der ELTIF das Anlagespektrum von
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Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs
are widening the investment spectrum for retail
clients and (semi-) institutional investors

Focus on the growing interest in ELTIFs among institutional
investors

While this investment vehicle is primarily intended to afford retail
clients the opportunity to invest in private markets, ELTIFs are also
suitable for institutional investors, such as foundations and family
offices, due to their flexible configuration.

Different features appeal to different investors: while retail clients
focus on the subscription modalities, including the minimum
investment requirements and early redemption provisions,
institutional investors prioritise optimising the investment strategy

and achieving long-term performance.

ELTIFs can also be of a particular interest to Solvency Il investors, as
they benefit from favourable capital charges in certain cases. For
example, the Solvency Il Equity Risk sub-module, which imposes a
49 per cent capital charge for unlisted equity investments, can be
reduced for suitably structured ELTIFs. In addition, under certain
conditions, the Long-Term Equity Investment (LTEl) sub-module
can be applied, facilitating a further significant reduction of the
required regulatory capital. The conditions are that the ELTIF must
be long-term, have a certain minimum holding period, and its risk

profile must meet the requirements of Solvency Il.

Long-term investments in infrastructure, renewable
energy, and transport infrastructure

ELTIFs are long-term investment vehicles focusing on infrastructure,
renewable energy, and transport infrastructure. Developments
in wind power, solar energy, and battery storage are progressing
rapidly, and the spectrum of investment opportunities is expanding.
For example, interest is growing in technologies, such as hydrogen,
energy storage systems, and data centres, which often go hand in
hand with renewable energy. Within the three large asset classes
— private equity, private debt, and infrastructure — the different
maturities and liquidity requirements affect fund structuring. For
instance, the maturity of a private equity ELTIF is often shorter than
that of an infrastructure ELTIF, while a private debt ELTIF generally has
a shorter maturity and the liquidity often higher.

Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs are widening the
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Worauf ELTIF-Initiatoren achten sollten

Die hohe Flexibilitat der Ausgestaltung ist ein grofer Vorteil der
neuen ELTIF-2.0-Verordnung. Sie bedeutet aber auch, dass bei der
Strukturierung eines ELTIFs zahlreiche Faktoren zu beachten sind.
Ausgangsfrage ist immer, an welche Investorengruppe sich das
Produkt richten soll. Fir institutionelle Investoren spielt vor allem die
investorenspezifische Regulatorik wie etwa die Anlageverordnung,
Solvency Il und auch die steuerliche Governance des Produktes
eine grol3e Rolle. Ebenso gewichtig sind investmentsteuerliche und
-rechtliche Beschrankungen bei mittelbaren Investitionen.

Die Aufgabenzuordnung und Verantwortlichkeiten, sprich: Die
einzelnen Rollen, innerhalb des Fondskonstruktes sind immens
wichtig und haben einen groBen Einfluss auf den operativen Aufsatz
im Zusammenspiel mit der Service-KVG. Eine der Kernfragen ist
hierbei die Ubernahme der Portfoliomanagementfunktion. Dies hat
vor allem Auswirkungen auf den Transaktions- und Liquiditétssteue-
rungsprozess. Daneben sind unter anderem Bewertungszyklen und
-systematiken zu vereinbaren, Kapitalabrufprozesse zu bestimmen,
Investitionsstrukturen aufzulegen und Instrumente zur Liquiditats-

steuerung zu implementieren.

Auch mussen weitere Fondsdetails geklart werden, beispielsweise ob
eine Ausschittung oder Thesaurierung gewdnscht ist, moglicher-
weise ein Wahrungsmanagement oder Wahrungs-Hedging notig
ist und ob fir einzelne Investorengruppen eine eigene Anteilklasse
aufgelegt werden soll. Ein professioneller und erfahrener Strukturie-
rungspartner ist beim Aufsatz und bei der Investition in einen ELTIF

essenziell.

Der European Long Termin Investment Fund bietet sowohl Privat-
kunden als auch institutionellen Investoren ein mal3geschneidertes
und modernes Instrument, um wachstumsorientierte und zugleich
nachhaltige Investitionen in die Realwirtschaft zu tatigen. Dank der
neuen Regulierung beobachten wir eine wachsende Anzahl zur
Verfigung stehender ELTIFs mit unterschiedlichen Laufzeiten, unter-
schiedlicher Liquiditdt und verschiedenen Investmentansatzen.
Das zeigt: Es zahlt sich bereits aus, dass die Europdische Union das
Konzept neu gedacht hat.

Neu gedacht - viel gebracht: Wie der ELTIF das Anlagespektrum von

Privatkunden und (semi-)institutionellen Investoren erweitert

Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs
are widening the investment spectrum for retail
clients and (semi-) institutional investors

What ELTIF initiators should be mindful of

A major advantage of the new ELTIF 2.0 concept is its flexible
configuration. However, there are many factors to consider when
structuring an ELTIF. The first question to ask is always: who is the
product’s target investor group? For institutional investors, the
most important factors are investor-specific regulations, such as
the Investment Ordinance and Solvency Il, as well as product tax
governance. Restrictions on indirect investments under investment

law and for investment tax purposes are equally important.

The assignment of tasks and responsibilities — in other words, the
individual roles within the fund structure are crucial. These roles,
along with the third party AIFM entity, have a significant impact
on the operational setup. One of the key issues is the portfolio
management function, which mainly affects transaction and
liquidity management. In addition, key elements such as valuation
frequencies and valuation systems, capital call processes, investment
structures, and liquidity management instruments must be carefully
established.

Further fund details also must be clarified, such as whether
distribution or accumulation is preferred, whether currency
management or currency hedging is required, and whether a
separate share or unit class should be launched for specific investor
groups. A professional and experienced structuring partner is

essential when setting up and investing in an ELTIF.

The European Long-Term Investment Fund offers retail clients and
institutional investors a tailored and modern instrument for growth-
oriented yet sustainable investment in the real economy. Due to the
new regulation, we are seeing growth in the availability of ELTIFs
with different maturities, liquidity levels, and investment approaches.
This shows that the European Union’s reform of the ELTIF concept is
already delivering tangible benefits.

Rethought and greatly enhanced: how ELTIFs are widening the

investment spectrum for retail clients and (semi-) institutional investors 14
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C-PACE-Ausblick fiir ein volatiles wirtschaftliches und politisches Umfeld

Ein Fachartikel von Nuveen.

Die auf Energieunabhdngigkeit, Effizienz und eine unternehmensfreund-
liche Politik ausgerichtete Agenda der neuen US-Regierung sollte glinsti-
ge Bedingungen fir die weitere Skalierung von Commercial Property
Assessed Clean Energy (GPACE) schaffen. Was die politische Ebene
angeht, ist GPACE ein auf Ebene der Bundesstaaten und Kommunen
gesetzlich verankertes Programm, das sowohl von republikanisch als
auch demokratisch regierten Bundesstaaten unterstiitzt wird. Seit Einfiih-
rung des Finanzierungsmechanismus im Jahr 2008 wurden unter allen
US-Présidenten G-PACE-Richtlinien verabschiedet und die Programme
werden im Rahmen &ffentlich-privater Partnerschaften von privaten
Kapitalgebern wie Nuveen Green Capital (NGC) finanziert. Wir erwarten,
dass GPACE Anlegern weiter eine Kombination aus stabilen regelmdf3i-
gen Ertrdgen und Wertzuwachspotenzial bieten wird. Als skalierbarer, auf
bundesstaatlichen Richtlinien basierender Finanzierungsmechanismus
ist GPACE ein wichtiger Treiber gewerblicher Immobilienprojekte, dessen
Bedeutung angesichts der Anpassung der Mdrkte an ein volatiles politi-
sches und wirtschaftliches Umfeld eher noch zunimmt.

WICHTIGSTE TREIBER EINES ANHALTENDEN
WACHSTUMS DES C-PACE-MARKTES IN DEN
NACHSTEN VIER JAHREN:

Abschirmung gegeniiber Anderungen der nationalen
Politik

CGPACE-Programme  sind auf bundesstaatlicher und kommuna-
ler Ebene gesetzlich verankert und werden auch lokal umgesetzt.
Dadurch ist die Anlageklasse weitgehend resilient gegentber politi-
schen Veranderungen auf nationaler Ebene. Der G-PACE Mechanis-
mus wurde unter den letzten vier Prdsidenten konsequent ausge-
baut und geniel3t in republikanisch wie auch demokratisch regierten

Bundesstaaten grof3e parteitibergreifende Unterstitzung.

In Trumps erster Amtsperiode stieg das Volumen der von NGC verge-
benen G-PACE-Kredite um durchschnittlich rund 160 % pro Jahr. Von
den Bundesstaaten mit aktiven GPACE-Programmen haben 42 %
einen republikanischen und 58 % einen demokratischen Gouverneur.
Vor allem wird GPACE mit privatem Kapital und nicht aus Bundesmit-
teln finanziert. Dadurch haben Anderungen am Bundeshaushalt, an
Anreizen und Mandaten nur geringe oder gar keine Auswirkungen
auf die GPACE-Aktivitaten.

NGC geht davon aus, dass Immobilieneigentimer GPACE weiterhin
vor allem aufgrund seines doppelten Nutzens — einer verbesserten
operativen Effizienz und Kosteneinsparungen — nutzen werden.
Gleichzeitig haben viele Anleger in Hoffnung auf einen Katalysator
- zum Beispiel die Zinswende der Fed oder mehr Klarheit Uber die

C-PACE-Ausblick fiir ein volatiles wirtschaftliches und politisches Umfeld

Richtung des Wirtschaftswachstums oder der Haushaltspolitik —
auf Barmittelbestanden gesessen. Bei denjenigen, die immer noch
abwartend an der Seitenlinie stehen, kdnnte die neue Regierungs-
situation den Anstof3 fUr eine erneute Allokation in festverzinsliche

Anlagen geben.

Nachhaltigkeit: Dauerthema im Immobilienbereich

Die Bedeutung von Nachhaltigkeitsrisiken und Klimaresilienz fur die
Gebéaudeperformance und Investitionsrendite nimmt weiter zu. Damit
stehen diese Faktoren fur Immobilieneigentimer und Investoren weiter-
hin im Fokus. Unabhédngig von der Bundesgesetzgebung verfolgen
US-Stadte und -Bundesstaaten Initiativen, die auf eine Verbesserung
des Gebdudebestands und den Schutz von Immobilieninvestitio-
nen abzielen und zugleich Sorgen Uber die Auswirkungen des Klima-
wandels adressieren. Darlber hinaus ist es unwahrscheinlich, dass die
Nachfrage der Mieter nach nachhaltigen Gebduden nachlassen wird,
und auch die Immobilieneigenttmer erkennen die finanziellen Vortei-
le durch niedrigere Betriebskosten und den héheren Immobilienwert
nachhaltiger Gebdude. Steigende Versicherungspramien aufgrund der
zunehmenden Haufung von Naturkatastrophen unterstreichen die
Bedeutung der Klimaresilienz von Immobilien. GPACE ist eine Strate-
gie, mit der sich die Versicherungskosten senken lassen. Gewerbliche
Immobilieneigentimer und Bautrager kdnnen GPACE Finanzierungen
fur Gebdudemodernisierungen nutzen, durch die inhre Liegenschaften
Naturkatastrophen wie Wirbelstirmen oder Erdbeben besser stand-
halten konnen. Dies ermdglicht es ihnen, erhebliche Vorabinvestitionen
ohne grof3e eigene Auslagen zu tatigen und zugleich héhere Versiche-
rungspramien zu vermeiden. In vielen Markten stellen GPACE-Program-
me zudem ein wertvolles Instrument zur Férderung der wirtschaftlichen
Entwicklung dar. Nach Angaben des American Council for an Energy-
Efficient Economy (ACEEE) haben die von NGC finanzierten GPACE-
Projekte bislang fast 50.000 Arbeitsplatze geschaffen. Die Programme
sind in demokratisch und republikanisch regierten Staaten gleicherma-
en etabliert, wobei Kalifornien und Texas zwei der grofiten Méarkte fiir
NGC darstellen. GPACE-Finanzierungen ermdglichen es gewerblichen
Immobilieneigentiimern und Bautrdgern, Projekte durchzufihren, die
ohne diese Mittel nicht realisierbar waren. Dadurch werden Arbeits-
platze im Energie-Contracting und Bausektor geschaffen, die lokalen
Gemeinschaften profitieren von einem geringeren Energie- und Wasser-
bedarf, und Qualitat sowie Wert des Gebaudebestands vor Ort werden
verbessert. Das wiederum lockt neue Einwohner und Unternehmen an.
Dies alles wird durch eine private Finanzierungsstruktur ermoglicht, die
die kommunalen Haushalte nicht belastet. GPACE setzt auch Kapital fir
Immobilieneigentimer frei, das diese anderweitig einsetzen kénnen,

was der lokalen Wirtschaft zugutekommt.
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Das Makroumfeld konnte eine hohere Da die Banken zudem kurzfristig weiter zurlickhaltend bei der
C-PACE-Kreditvergabe fordern Vergabe gewerblicher Immobilienkredite bleiben kénnten, durften
Hohere Z6lle und Einwanderungsbeschréankungen kdnnten zu steigen- sich mehr Moglichkeiten fur Spezialkreditgeber wie NGC eroffnen.
den Baukosten durch hohere Material- und Personalkosten fuhren. Unterdessen durften Marktliquiditdtsfaktoren wie die Erneuerung

des Opportunity Zone-Investitionsprogramms fur wirtschaftlich
schwache Regionen der USA, niedrigere Steuern und die Deregulie-

$1,500M rung der Finanzinstitute zu besser kapitalisierten Kreditnehmern und
einem hoheren Transaktionsvolumen fihren.
$1,202M
C-PACE ist gut fiir ein volatiles Umfeld aufgestellt
$822M In einem volatilen Marktumfeld lassen sich die potenziellen Rendi-
$642M ten von Vermdgenswerten weniger gut abschdtzen. Das macht
CG-PACE-Kredite mit ihrer Flexibilitét, Projekte in allen Bauphasen zu
$275M finanzieren, und ihrer Kosteneffizienz als festverzinsliche, vollstandig
$84M $197M amortisierende Losung fur Sponsoren und Investoren besonders
- . . ’ ; attraktiv (nach Angaben des US-Finanzministeriums ist die Rendite
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 der zehnjahrigen US-Staatsanleihe vom 31. Dezember 2020 bis zum
Budgeten 31. Dezember 2024 von 09 % auf 4,6 % gestiegen). Es wird erwar-
tet, dass G-PACE-Kredite auch in Zukunft einen attraktiven relativen
Gesamtwert und stabile risikobereinigte Renditen liefern werden.
C-PACE-Kreditvergaben nach Bundesstaat Die anhaltende Attraktivitit von G-PACE liegt in der Vielseitigkeit der
@ Kallifornien 27 % Anlageklasse und ihrer Fahigkeit, sich an veranderte Marktzyklen
B Thos i anzupassen und mit ihnen zu wachsen. Die Abschirmung gegen-
) . Uber politischen Verdnderungen auf nationaler Ebene, die Attrak-
o Ono o tivitdt des Instruments in wirtschaftlich volatilen Zeiten und die
@ Nevada o Notwendigkeit einer kontinuierlichen Fokussierung auf Nachhaltig-
@ Florida 5% keit am Markt fir Gewerbeimmobilien sollten zu einem anhaltenden
® Pennsylvania 5% Anstieg der Nachfrage nach GPACE in den nachsten vier Jahren und
® Connecticut 4% dartber hinaus fihren.
® Washington 3%
S— 30% Weitere Informationen finden Sie unter nuveen.com

Stand: 31.12.2024. Die Daten beziehen sich auf das NGC-Portfolio.

Die steigenden Baukosten fur Gewerbeimmobilien werden die Kontakt:

Nachfrage nach Finanzierungslésungen in allen Bereichen der Kapital-

struktur, einschlieBlich GPACE, erhéhen. Wie wir festgestellt haben, Nuveen

werden die von NGC ausgereichten GPACE Finanzierungen seit Junghofstrale 9

2020 zunehmend fir die Rekapitalisierung laufender oder kirzlich 60315 Frankfurt

abgeschlossener CRE-Projekte verwendet, da Kreditnehmer versu- WWWw.nuveen.com

chen, die gesamte Kapitalstruktur zu nutzen, um die Gesamtkapital-

kosten ihrer Projekte zu reduzieren. Zum Jahresende 2024 machten Christina Volkmann

Rekapitalisierungsprojekte 40 % des Gesamtportfolios von NGC aus. Head of Business Development Germany, Global Client Group

Head of Insurance Business Central Europe, Global Client Group
Trump will die Vorschriften fur den Bau von Mehrfamilienhausern E-Mail: Christina.Volkmann@nuveenglobal.com

lockern, wodurch derartige Bauprojekte gtinstiger wirden. Derarti-
ge Anreize kdnnten die Aktivitaten im Multifamily-Sektor ankurbeln.

C-PACE-Ausblick fiir ein volatiles wirtschaftliches und politisches Umfeld 17
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ELTIF 2.0: lhr Zugang Multi Private Assets

Im Hinblick auf die potenzielle Performance und die Diversifizierung
profitieren Einzelanleger insbesondere von einem Engagement in Private
Assets, wenn sie Investments in Infrastruktur, Private Debt, Immobilien
und Private Equity kombinieren. Und das geht neuerdings mit nur einem

einzigen Investment: Einem Multi-Asset-Evergreen-Fonds.

Die Lebenserwartung der Menschen steigt weltweit. Nach Angaben
der Weltgesundheitsorganisation wird sich der Anteil der Uber
60-Jahrigen an der Weltbevolkerung 2050 nahezu verdoppelt haben
— mit einem Anstieg von 12% im Jahr 2015 auf dann 22%. Entschei-
dend ist dabei: Je langer die Menschen leben, desto groBer ist der
Bedarf an Altersvorsorge und Losungen und damit einhergehend
der Sicherung héherer Renditen.

Angesichts dieser Herausforderung greifen Pensionsfonds und institu-
tionelle Investoren langst zu Private Assets wie Private Equity, Immobi-
lien, Private Debt und Infrastruktur. Sie hoffen darauf, héhere Renditen
zu realisieren, indem sie geringere Liquiditdt in Kauf nehmen. Zusétz-
lich werden hierdurch Portfolios diversifiziert, um sich leichter durch
unterschiedliche Phasen der Konjunkturzyklen zu mandvrieren.

Mass affluent ($0.1M-51M)

High-net-worth individuals (S1M-$5M)

Very-high-net-worth individuals (S5M-$30M)
Ultra-high-net-worth individuals and family offices ($30M+)
Other institutional investors

Insurance companies

Philippe Faget
Head of Private Assets,

Michael Jdger
Head of Private Assets CEE,
Natixis Investment Managers

VEGA Investment Solutions

Und die gebotenen Moglichkeiten entwickeln sich weiter. Private
Assets werden mittlerweile auch von privaten Investoren verstarkt
nachgefragt: Laut Bain ,halten Einzelanleger zwar rund die Hdlfte des
gesamten globalen Vermdgens, doch der auf sie entfallende Anteil des
in Private Assets investierten AUM ist deutlich geringer” Ferner stellt Bain
fest, dass sich die Nachfrage von Einzelanlegern nach Private Assets in
den néchsten zehn Jahren verdreifachen kdnnte, was belegt, dass die

Retailisierung von Private Assets voll im Trend liegt.

Private wealth: $140T-$150T

Endowments and foundations
Sovereign wealth funds

Corporate/private pension funds
Public pension funds

0

. Alternatives allocation

20

Die Finanzindustrie und ganz konkret die Regulierungsbehdrden
und Anlageverwaltungsunternehmen unterstiitzen diese Entwick-
lung - die sogenannte ,Demokratisierung” — von Private Assets nach
Kréften, Uberwiegend durch die Férderung und Bewerbung von
Alternative Investment Funds (AlFs). Die im Januar 2024 Uberarbeitete
Verordnung Uber européische langfristige Investmentfonds (ELTIF)
spielt dabei eine mallgebliche Rolle. Die Bezeichnung ELTIF sollte
fur AlFs werden, was die OGAW-Kategorie flr Publikumsfonds ist:
Ein Vereinfachungs- und Beschleunigungsfaktor fiir den paneuro-
pdischen Vertrieb von Fonds an Einzelanleger in der Europdischen
Union, ungeachtet des Fondsdomizils.

ELTIF 2.0: Ihr Zugang Multi Private Assets

Institutional capital: $135T-$145T

Other institutional allocation

40 60 80 100

. Other private wealth allocation

Dazu Frédéric Drouin, Senior Product Developer bei Natixis Invest-
ment Managers: ,Bisher waren nicht unbedingt alle Segmente von
Private Assets fur Einzelkunden zugdnglich. Das ELTIF-2.0-Label ist eine
fantastische Innovation. Einzelanleger haben nunmehr die Mdglichkeit,
sich in Private Debt und Infrastruktur zu engagieren. Datflir fehlte ihnen
bislang eine geeignete Rechtsform. Franzésische Einzelanleger konnten
sich Uber FCPRs in Private Equity engagieren oder tiber OPCls in Immobi-
lien, doch der Zugang zu Private Debt und Infrastruktur war ausschliels-
lich professionellen Kunden vorbehalten.”
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Ganz rund lauft das alles allerdings noch nicht. Endkunden benéti-
gen dabei Unterstitzung, da sie mit den Risiken und Vorteilen von
Private Assets nicht so vertraut sind. Gleichzeitig sind noch nicht alle
Vertriebspartner darauf eingestellt, diese Produkte nicht nur hoch
vermogenden Einzelanlegern anzubieten. Der potenzielle Nutzen
ist zwar durchaus real, doch die damit verbundenen Risiken sollten
nicht auBBer Acht gelassen werden. Dazu zdhlen ldngere Investment-
horizonte, mitunter komplexe Bewertungen, geringere Liquiditat,
Sperrfristen von mehreren Jahren, bevor erste Riickgaben moglich
sind, und mehr.

Privatanleger kdnnen sich auf Wunsch in nur einem Segment — zum
Beispiel Private Equity (PE) — engagieren, was jedoch die Diversi-
fizierung eines Portfolios begrenzt. Zuletzt hat sich gezeigt, dass
bestimmte Segmente wie PE oder Immobilien nicht génzlich
unabhdngig vom makrodkonomischen Kontext waren. Die Rickkehr
derInflation und der plétzliche Zinsanstieg — Entwicklungen, die 2022
vom Krieg in der Ukraine ausgelost wurden — wirkten sich beispiels-
weise auf beide Anlageklassen negativ aus.

Gleichzeitig bremsten steigende Kreditzinsen das Wachstum des
Immobilienmarktes. Und mittelstdndische Unternehmen, in die
geschlossene Private-Equity-Fonds investieren, reagieren sensibel
auf Konjunkturzyklen. Ein breiteres Engagement in Private Assets

kénnte daher mehr Diversifizierungsvorteile bieten.

Verschiedene Assets zur Renditemaximierung
Institutionelle Investoren verfligen Uber das Know-how und die
finanziellen Moglichkeiten, zu diversifizieren und ihr Engagement in
Private Assets zu steuern, oftmals durch die Investition in verschiede-
ne geschlossene Fonds, die Infrastruktur, Private Debt, Private Equity
und Immobilien abdecken. Bei Einzelanlegern ist das nicht der Fall.
Gewohnlich ist das darauf zurlickzufiihren, dass weniger versierten
Anlegern die Zeit, die fachliche Kompetenz oder die finanziellen
Mittel fehlen, um ihr Engagement in Private Assets auf die zyklischen
Entwicklungen des Marktes auszurichten.

Diese Hurde konnte aber bald Gberwunden sein. Mittlerweile gibt es
eine Losung, die es Einzelanlegern ermoglicht, tber eine Dachfonds-
struktur in die einzelnen Private-Asset-Segmente zu investieren.
Dabei handelt es sich um einen Investmentfonds, der sein Vermogen
in mehrere einzelne, geschlossene Fonds investiert.

Und weil Dachfonds in aller Regel breiter gestreut sind, werden

sie hdufig als Vehikel zur breiten Vermogensstrukturierung heran-
zogen. ,Durch eine Allokation in verschiedene Private-Asset-Klassen

ELTIF 2.0: Ihr Zugang Multi Private Assets

kénnen Sie das Diversifizierungspotenzial lhres Portfolios und die Zahl
der Performance-Treiber steigern und gleichzeitig die Risiken verringern.
Die Allokation Idisst sich nach Asset, Teilstrategie, General Partner, Region
und Vintage-Jahr stark diversifizieren", so Philippe Faget, Head of Private
Assets bei Vega Investment Solutions.

Naturgemall kommt es darauf an, auf das geeignete Expertenwissen
zurlickzugreifen — vor allem angesichts der graduell unterschiedli-
chen Konjunktursensibilitdt von Private Assets sowie der verdnder-
lichen Korrelationen zwischen Private Assets. Wer auf einen erfah-
renen Manager setzt, der sein Engagement auf der Grundlage von
Markteinschatzungen und Konjunkturentwicklungen  zielgenau
ausrichten kann, der kann das Rendite- und Diversifizierungspoten-
zial von Private Assets voll ausschopfen.

Dazu Faget weiter: ,Private Assets werden von Investoren aufgrund ihrer
Dekorrelationsvorteile nachgefragt, und eine anpassungsfdhige Allokati-
on in verschiedene Private Assets hilft diesen, auf lange Sicht besser durch
Konjunktur- und Marktzyklen zu kommen.”

Ein Portfolio aus verschiedenen Private-Asset-Segmenten kann sogar
eine noch geringere Korrelation — mit einem klassischen Portfolio —
bieten als ein Portfolio, das sich nur aus einerm Private-Asset-
Segment zusammensetzt. Zu erkldren ist das durch die ausgespro-
chen schwache Korrelation, die zwischen verschiedenen
Private-Asset-Segmenten zu beobachten ist, wie die nachstehende

Matrix veranschaulicht.

from 30/09/2006 t0 30/09/2024

063 0.61

Quellen: Cambridge Associates, VEGA-IS, per Mdrz 2025

,Das vorteilhafte, extrem niedrige Korrelationsniveau ermdglicht es,
die Risiken eines Portfolios aus verschiedenen Private Assets deutlich zu
verringern und sich dabei die von den einzelnen Anlageklassen gebote-
nen Liquiditdtsprdmien zu sichern”, erklart Joseph Gawer, Private Assets

Quantitative & Financial Engineer bei Vega Investment Solutions.

Aulerdem miussen die richtigen Ein- und Ausstiegszeitpunkte fur die
zugrunde liegenden geschlossenen Fonds bestimmt werden. Wie
nachstehend ersichtlich, steht die blaue Linie fur die Entwicklung
des Netto-Medians des IRR (Internal Rate of Return) europdischer
Private-Equity-Fonds in Abhdngigkeit vom Vintage-Jahr. Ein Investor,
der 2006 vor der groRen Finanzkrise eine Allokation in Private Equity
vornahm, hatte einen IRR-Wert von rund 8 % verbucht.
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Dies kann man generell als zufriedenstellendes Renditeniveau
bezeichnen. Investoren, die sich erst in Vintage-Jahren nach der
globalen Finanzkrise engagierten, hatten jedoch nahezu das doppel-

te IRR-Niveau erzielt.

Faget fahrt fort: ,Das zeigt, wie sensibel Private Assets auf den Konjunk-
turzyklus reagieren. Der Einstiegspunkt ist von groSer Bedeutung: Man
muss wissen, wo man im Konjunkturzyklus steht. Deshalb verftigen wir
Uber ein erfahrenes Team, das sich auf zukunftsgerichtete Konjunkturein-
schdtzungen fokussiert.”

Dann stehen Investoren noch vor der Aufgabe, ein Private-Asset-
Portfolio aufzubauen, das im Zeitverlauf tatsachlich Gber verschie-
dene Private-Asset-Klassen diversifiziert ist. Dieses Portfolio muss so
strukturiert sein, dass es dem angepeilten Risikoniveau, dem Invest-
menthorizont und den jeweiligen Liquiditdtsbedurfnissen der Inves-
toren entspricht.

Zugang geht vor Ausstieg
Nun koénnte man meinen, dass allein sei schon schwierig genug.
Doch um den Erfolg eines Evergreen-Fonds zu garantieren, reicht es

nicht, nur die genannten Kriterien zu erfullen.

Die Zugangsmoglichkeiten sind offenbar ebenso wichtig wie die
Managementqualitat. Die Erteilung des ELTIF-Labels ist eine notwen-
dige, aber keine ausreichende Voraussetzung fiir den Vertrieb des AlF.
Bevor der Manager seinen Fonds Einzelkunden anbieten kann, muss

er zunachst zahlreiche Hirden Uberwinden.

ELTIF 2.0: Ihr Zugang Multi Private Assets

Dazu gehort, dass er sich auf einen Vertriebspartner stitzen muss,
der Erfahrung mit der Auflegung semi-liquider Fonds hat, der sich
mit dem Einzelkundenstamm gut auskennt und der Uber fundierte
Kenntnisse der spezifischen Betriebs-, Regulierungs- und Steueras-
pekte des Vertriebslandes verflgt.

Auch das Domizilland des Fonds spielt eine Rolle. ,Internationa-
le Investoren favorisieren in der Regel luxemburgische Fonds, da sie mit
deren Funktionsweise vertraut sind. Die Besteuerung kann jedoch je nach

Nationalitdt variieren”, so Drouin.

AbschlieBend gilt: Der Vertrieb eines alternativen Fonds an Einzel-
kunden nimmt Zeit in Anspruch. Laurence David, Senior Product
Developer bei Natixis Investment Managers, erklart: ,Es mdssen
Vereinbarungen mit Vertriebsplattformen geschlossen und Fonds in
Empfehlungslisten aufgenommen werden. Erfahrung mit dem Vertrieb
von OGAW-Fonds an Einzelkunden trdgt zur Abflachung der notwendi-

gen Lernkurve fiir die Auflegung von Evergreen-Fonds bei.”

Evergreen bedeutet Liquiditat

Der Erfolg eines Evergreen-Fonds steht und fallt mit einem erfahre-
nen Team von Finanztechnikern, Anwalten und der soliden operatio-
nellen Handhabung von Kapitalabrufen. Einzelkunden erwarten von
Fonds, die in Privatmarktanlagen investieren, dieselben einfachen
Zeichnungs- oder Rucknahmeverfahren wie von Fonds mit borsen-

notierten Investments.

Um dieser Erwartung gerecht zu werden, muss die Liquiditat vom
Manager sehr sorgfaltig gesteuert werden, damit Ricknahmeantra-
ge erfillt werden kénnen. Der Manager nimmt die Barreserven oder
die zugrunde liegenden Fonds in Anspruch, um Ricknahmeantrége
zu erfillen.

Die ELTIF-2-Verordnung hat die potenzielle Hohe dieser Barreserve
erhoht. Die Mindestinvestition in nicht bdrsennotierte Vermdgens-
werte ist dabei von 70% auf 55% herabgesetzt worden. Dazu David:
LJLiquiditdt ist entscheidend. Diese kann der Manager gewdbhrleisten,
indem er die Héhe der Liquiditdtsreserve heraufsetzt, was sich auf die
potenzielle Fonds-Performance auswirken kann, oder indem er eine
ldngere Kiindigungsfrist vorgibt, was Liquiditdtsengpdssen vorbeugt.
Der Liquiditdtsgrad richtet sich danach, mit welcher Frequenz der Netto-
inventarwert berechnet wird. Das sind einige der Instrumente, die dem
Manager zur Verfigung stehen, um das optimale Verhdiltnis zwischen
Liquiditét und Performance des Fonds herzustellen.”
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Das ELTIF2-Label ermoglicht dem Fondsmanager mehr Flexibilitét,
indem es die Dachfondsstruktur zuldsst, was zuvor nicht gestattet
war. Und es ist tatséchlich einfacher, aus einem zugrunde liegenden

geschlossenen Fonds auszusteigen, als direkte Positionen zu verduf3ern.

NatUrlich mussen Anleger realistisch bleiben. Dazu Gawer: ,Die
Liquiditdt eines Evergreen-Fonds ist nicht dieselbe wie die eines Fonds,
der in bérsennotierte Assets investiert. Dessen ungeachtet bietet ein auf
verschiedene Private Assets ausgerichteter Ansatz robuste Liquiditdt aus
nicht korrelierenden Private-Asset-Klassen. Dar(iber hinaus ist die Fdhig-
keit, die Recycling-Rate der Ausschiittungen zwischen liquiden und
nicht liquiden Vermdégenswerten je nach unseren makro6konomischen
Einschdtzungen anzupassen, in Bezug auf das Liquiditdtsmanagement
ein wesentlicher Faktor."

Dessen ungeachtet befinden wir uns an der Schnittstelle von
Chancen und Transformation im Private-Asset-Segment. Trotz
geopolitischer Spannungen und potenzieller politischer Verdnde-
rungen die Chancen nicht zu nutzen, die Private Mdrkte bieten, wird
es 2025 immer schwieriger. Die Kombination hoher risikobereinig-
ter Renditen mit der notigen Flexibilitdat wird in einem von 6kolo-
gischem, demografischem, technologischem und industriellem
Wandel gepragten Umfeld zurande zu kommen.

Verfasst im Marz 2025.

Dieses Material wurde zu Informationszwecken ausschlieBlich Finanzdienstleistern
oder anderen professionellen Kunden oder qualifizierten Investoren und, soweit
aufgrund lokaler Bestimmungen erforderlich, nur auf deren schriftlicher Anfrage
zur Verfligung gestellt. Dieses Material ist nicht fir Privatanleger bestimmt. Es
liegt in der Verantwortung eines jeden Finanzdienstleisters sicherzustellen, dass
das Angebot oder der Verkauf von Fondsanteilen oder Wertpapierdienstleistun-
gen Dritter an seine Kunden im Einklang mit den jeweiligen nationalen Gesetzen
steht.Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Informationen
sorgfaltig, bevor Sie investieren. Wenn der Fonds in lhrem Land registriert ist, sind
diese Dokumente auch auf der Website von Natixis Investment Managers (im.
natixis.com/intl/intl-fund-documents) kostenlos und in der Amtssprache des
Landes, in dem der Fonds registriert ist, erhdltlich. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte in der Amtssprache lhres Landes finden Sie in der Rubrik "Recht-
liche Dokumentation" auf der Website (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).
In Deutschland und Osterreich: Dieses Material wird von Natixis Investment
Managers International oder ihrer Zweigniederlassung Natixis Investment
Managers International, Zweigniederlassung Deutschland, bereitgestellt. Natixis
Investment Managers International ist eine Portfoliomanagement Gesellschaft,
die von der franzésischen Finanzaufsichtsbehérde AMF (Autorité des Marchés
Financiers) unter der Nr. GP 90-009 zugelassen ist, und eine Vereinfachte Aktien-
gesellschaft (société par actions simplifiée — SAS), die im Pariser Handels- und
Gesellschaftsregister unter der Nr. 329 450 738 eingetragen ist. Eingetrage-

ner Sitz: 43 avenue Pierre Mendés France, 75013 Paris. Eingetragener Sitz von
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Kontakt und Autoren:

Natixis Investment Managers
Senckenberganlage 21

60325 Frankfurt am Main
www.im.natixis.com/de-de/home

Philippe Faget
Head of Private Assets

VEGA Investment Solutions

Michael Jdger

Head of Private Assets CEE

Natixis Investment Managers
E-Mail: Michael.jaeger@natixis.com

Natixis Investment Managers International, Zweigniederlassung Deutschland
(Handelsregisternummer: HRB 129507) ist: Senckenberganlage 21, 60325 Frankfurt am
Main.Die oben erwdhnten Gesellschaften sind Geschéftsentwicklungseinheiten von
Natixis Investment Managers, einer Holdinggesellschaft mit einem breit gefacherten
Angebot spezialisierter Vermdgensverwaltungseinheiten und Distributionsgesell-
schaften weltweit. Die Vermdgensverwaltungstochtergesellschaften von Natixis
Investment Managers fiihren regulierte Tatigkeiten nur in und von Jurisdiktionen
aus/durch, in denen sie hierzu lizenziert oder autorisiert sind. Ihre Dienstleistungen
und die Produkte, die sie verwalten, sind nicht fiir alle Investoren in allen Jurisdik-
tionen zuganglich. Obwohl Natixis Investment Managers die in diesem Material
bereitgestellten Informationen, einschlieBlich der Informationen aus Drittquellen, fiir
vertrauenswirdig halt, kann die Richtigkeit, Angemessenheit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen nicht garantiert werden. Die Bereitstellung dieses Dokuments
und/oder Bezugnahmen auf bestimmte Wertpapiere, Sektoren oder Markte in
diesem Material stellen keine Anlageberatung oder eine Anlageempfehlung oder
ein Angebot, Wertpapiere zu erwerben oder zu verduf3ern, oder ein Angebot von
Dienstleistungen dar. Investoren sollten Anlageziele, Risiken und Kosten einer jeden
Investition zuvor sorgféltig prifen. Die Analysen, Meinungen und bestimmte Anlage-
themen und -prozesse, auf die hier Bezug genommen wird, stellen die Ansichten der
jeweiligen Person(en) zum angegebenen Datum dar. Diese sowie die dargestellten
Portfoliobestande und -eigenschaften kdnnen sich @ndern und sind nicht als vertrag-
lich bindend zu betrachten. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Entwicklun-
gen so eintreten, wie sie in diesem Material prognostiziert werden. Die von externen
Dritten geduBerten Analysen und Meinungen sind unabhdngig und spiegeln nicht
unbedingt die von Natixis Investment Managers wider. Informationen tber die
Wertentwicklung in der Vergangenheit sind kein Hinweis auf die zukiinftige Wertent-
wicklung. Dieses Material darf nicht als solches, auch nicht teilweise, verbreitet,
verdffentlicht oder reproduziert werden. Alle Betrdge in diesem Dokument sind in
USD ausgewiesen, sofern nichts anderes angegeben ist. Natixis Investment Managers
kann beschlieRen, die Vertriebsvereinbarungen fiir diesen Fonds in Ubereinstim-

mung mit den einschldgigen Rechtsvorschriften zu beenden.
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Stiftungsgelder sind Vermdgenswerte wie jeder andere. Oder etwa nicht?
Sollte eine auf Ethik und soziale Werte ausgerichtete Institution nicht auch
beim Investieren mit gutem Beispiel vorangehen? Man ist versucht, schnell

Jjazu sagen. Bei genauerer Betrachtung wird es allerdings etwas kompliziert.

So klar die grundsatzliche Ausrichtung in den meisten Féllen ist, so
schwierig ist meist jedoch die Umsetzung. Allein die Summe der zu
treffenden Einzelentscheidungen ist beim Investieren mit nachhalti-
ger Wirkung erheblich. Hinzu kommt, dass die Prozesse und Gover-
nance-Strukturen von Investor zu Investor zum Teil stark variieren.
Wer sich angesichts dieser Rahmenbedingungen in Eigenregie ein
sinnstiftendes Portfolio zusammenbauen mdchte, steht vor einer
durchaus herausfordernden Aufgabe. Dennoch hat das werte-
orientierte Investieren bei Stiftungen, das nicht nur eine finanzielle,
sondern auch eine positive soziale oder 6kologische Wirkung erzie-
len mdchte, in den vergangenen Jahren zunehmend an Bedeutung
gewonnen. Immer mehr Stiftungen werden sich bewusst, dass ihre
Investitionsentscheidungen nicht nur eine monetare, sondern auch
eine gesellschaftliche Wirkung erzielen. Keine Stiftung, die sich fur
Kinderrechte einsetzt, wird am Kapitalmarkt in Unternehmen inves-
tieren wollen, in deren Produktionskette Kinderarbeit verankert ist.
Dieser doppelte Anspruch an Investitionen ist es aber auch, der die
Sache so kompliziert macht. Es gilt also, die richtige Balance zwischen
finanziellen Ertrdgen und positiver Wirkung zu finden — und das in
einer Zeit, in der sich die Vermogensanlage fir Stiftungen ohnehin
mit einigen Herausforderungen konfrontiert sieht.

Erschwerte Rahmenbedingungen

Die letzten Jahre waren am Kapitalmarkt herausfordernd und haben
es Stiftungen in vielerlei Hinsicht nicht gerade einfach gemacht,
ihre Vermogensallokation erfolgreich auszurichten. Anlageklassen
wie Aktien konnten beispielsweise zwar positive Ertrdge erzielen,
wurden aber von einer hohen Volatilitdt begleitet. Die Corona-
Pandemie und der Krieg in der Ukraine haben die Situation in den
vergangenen Jahren weiter erschwert. Die Kapitalmarkte verdnder-
ten sich zunehmend dynamisch — mit zum Teil negativen Folgen fir
Stiftungsportfolios. Wichtig dabei zu wissen: Kapitalanlagen bilden
die Hauptertragsquelle von Stiftungen und sind ein entscheiden-
der Baustein fur den langfristigen Erfolg. 494 % der Einnahmen von
Stiftungen stammen laut Bundesverband Deutscher Stiftungen
aus der Vermogensverwaltung . Falsch strukturiert, bzw. im Zeitver-
lauf nicht risikoadjustiert gemanagt, kdnnen Kapitalanlagen den
Substanzerhalt geféhrden, dem Stiftungszweck zuwiderlaufen und
damit die Stiftungsarbeit und deren Leistungsfahigkeit behindern.
Die Bedeutung der Kapitalanlage fur Stiftungen steht also aul3er
Frage. Ebenso die erschwerten Rahmenbedingungen.

Henning Landsiedel
Geschdiftsfiihrer,

Kontora Family Office

Von der Nische zum Trend

Bereits in den 1920er Jahren haben Kirchen am Glauben orientier-
te Kriterien angewendet, um bestimmte Anlagen (z. B. Tabak und
Alkohol) aus ihren Portfolios zu verbannen. Dennoch blieb das
Anlegen von Geldern nach sozial verantwortlichen und nachhalti-
gen Kriterien lange Zeit ein Nischenprodukt. Erst in den 1980er-Jahren
wuchs das Bewusstsein fir ethische und nachhaltige Geldanlagen
und kirchliche Institutionen formulierten erste Richtlinien fir sozial
verantwortliche Vermdgensanlagen. In den Jahren zwischen 1990
und 2010 investierten Kirchen und Stiftungen zunehmend in erneu-
erbare Energien und nachhaltige Investments. Heute sind Konzepte
wie ESG und Impact Investing langst in aller Munde. Aber ldsst sich
mit nachhaltigen Geldanlagen wirklich die Welt retten? Dass hohe
Renditeerwartungen und wirkungsorientiertes Investieren keinen
Widerspruch mehr darstellen, ist mittlerweile hinldnglich bekannt.
Fakt ist: Die Zeiten haben sich gedndert — und es gibt bereits entspre-
chende Moglichkeiten fur Investments auf dem Markt. Auf Stiftun-
gen warten damit neue Chancen, ihre Anlagestrategien nachhaltiger
auszurichten und Investments zu wahlen, die mit dem Stiftungs-
zweck nicht nur vereinbar sind, sondern sogar auf diesen einzahlen
kénnen. Die Rahmenbedingungen fur die Anlage von Stiftungskapi-
tal bleiben jedoch nach wie vor herausfordernd.

Neue Maoglichkeiten fiir nachhaltiges Investieren
Wahrend Stiftungsakteure in Zeiten steigender Zinsen, einer hohen
Inflation, volatilen Kapitalméarkten und geopolitischer Risiken ohnehin
vor einer grof3en Herausforderung bei der Anlage des Stiftungskapi-
tals stehen, scheint der zusétzliche Anspruch eines wirkungsorien-
tierten Portfolios in der Praxis kaum umsetzbar zu sein. Doch inzwi-
schen hat der Gesetzgeber Mal3nahmen getroffen, um Stiftungen
mit ganz unterschiedlichen Anforderungsprofilen das nachhaltige
Investieren zu ermoglichen.

Eine dieser Mallnahmen ermdglicht deutschen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (nachfolgend ,KVG") die Strukturierung von Fonds als
Sondervermogen. Diese Fonds eignen sich fir kleinere Stiftungen,
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die eine dhnliche Anlagephilosophie verfolgen und gleiche steuer-
liche und rechtliche Anforderungen haben. Sie kdnnen gemeinsam
ein Portfolio aufbauen, indem sie tiber eine Fonds-Ldsung ihre Inves-
titionssummen biindeln und so Zugriff auf Investments erhalten, die
aufgrund von Zugangsbeschrankungen und hohen Mindestzeich-
nungssummen sonst nur institutionellen Anlegern vorbehalten sind.

Fur groBe Stiftungen, die hingegen nach einer individuell
zugeschnittenen Losung suchen und deren Investitionsvolumen
im zweistelligen Millionenbereich liegen, eignet sich dagegen eine
alternative Investment-Infrastruktur. In diesem Fall kann eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft Uber ein Sondervermdgen einen bestimm-
ten Teil des Stiftungsvermogens verwalten. Hierbei hat die Stiftung
nicht nur die Gelegenheit, eine individuelle Soll-Allokation durch das
Sondervermdgen umsetzen zu lassen, sondern auch Nachhaltig-
keitsrichtlinien festzulegen. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft trégt
gemall des Kapitalanlagegesetzbuchs die alleinige Verantwortung
fur Investitionsentscheidungen — das gewahrleistet eine professio-
nelle und regulatorisch abgesicherte Steuerung des Vermdgens. Die
Stiftung kann dabei aktiv Impulse geben und Investmentvorschldge
einbringen, die von der KVG sorgféltig gepruft werden. Die Identi-
fikation und Auswahl passender Investmentopportunitdten liegt
dabei vollstédndig in der Verantwortung der KVG, was eine effiziente

und zielgerichtete Umsetzung der Anlagestrategie ermoglicht.

Welche Ldsung eine Stiftung auch wahlt: Beide Alternativen bieten
die Moglichkeit eines modernen Portfolioaufbaus, fernab der klassi-
schen Vermogensallokation mit Aktien und Renten. Ein solches
Portfolio kann sowohl in liquide als auch illiquide Investments
investieren und wirkungsorientiert ausgerichtet werden. Der liquide
Portfolioanteil (z.B. Aktienfonds) sichert Stiftungen Flexibilitét und
Stabilitét, wahrend der illiquide — meist Uber den privaten Kapital-
markt investierte Portfolioanteil — fiir hohe Zielrenditen sorgt und
sich gleichzeitig besonders gut fiir die Umsetzung von Impact Invest-
ments eignet. Ein Sondervermdgen ermoglicht somit den Aufbau
eines besonders komplexen und diversifizierten Portfolios, wahrend
bei der Stiftung selbst lediglich ein Wertpapier im Depot liegt. Da
samtliche administrative Themen von einem gldsernen Reporting
bis hin zu allen steuerlichen Aspekten der Zielinvestments im Verant-
wortungsbereich der KVG liegen, kdnnen Stiftungen sich auf ihre
eigentlichen Stiftungszweck konzentrieren — ohne viel Aufwand mit
einer wirkungsorientierten Kapitalanlage zu haben oder Expertise in
diesem Bereich aufbauen zu missen.

MaBgeschneiderte Fonds-Lésungen fiir Stiftungen
Fur Stiftungen, die in diesem Zusammenhang Wert auf besonders
anfassbare Investitionen legen, gibt es speziell ausgerichtete Fonds-
strukturen, die diesem Wunsch nachkommen. Alles ist bei ihnen
ausgeklammert, was normalerweise in Stiftungsportfolios zu finden
ist, also beispielsweise Aktien, Anleihen oder Listed Equity. Zudem
gelten Nachhaltigkeitskriterien, sodass vornehmlich Investments
in den Fokus ricken, die 6kologische und/oder soziale Merkmale
bewerben und z.B. zu mindestens einem der 17 Ziele fir nachhaltige
Entwicklung der Vereinten Nationen beitragen. So kann beispiels-
weise eine Investition in eine Immobilie mit einem innovativen
Nutzungskonzept aus Kindertagesstdtte und Pflegewohnen oder
in eine Value-Add-Strategie zur Umsetzung einer energetischen
Modernisierung und Ertragssteigerung in Kélner Bestandswohnan-
lagen erfolgen. Oder auch - wenn es doch etwas weiter weg liegen
soll — eine Investition in globale Erneuerbare Energien-Projekte mit
Schwerpunkt Solarenergie, Speichertechnik oder griine Datenzen-
tren in den USA. Stiftungen koénnen sich damit die chancenreiche
Welt der Private Markets-Investments eroffnen, die ihnen bislang so
oft verwehrt blieb.

Identifikationsflachen als Mehrwert

Hinzu kommt eine wichtige emotionale Komponente: Einem Projekt,
das man als Stiftung unterstttzt, mal kurz ,Hallo" sagen zu kénnen,
ist fur alle Beteiligten ein gutes Gefiihl und macht eine Investition
noch greifbarer. Investoren konnen sich vor Ort vom Fortschritt
der Vorhaben Ulberzeugen und die konkrete Wirkung ihrer Kapital-
anlage Uberprifen. Nicht selten wird dabei aus einem Investment
ein Herzensprojekt, mit dem sich Stiftungen in Zukunft verbunden
fuhlen und identifizieren kdnnen.

Auch die Zahlen stimmen

Bei derlei Fondsstrukturen stimmt oft nicht nur die emotionale Grund-
lage, sondern auch die Leistung. Die Zielrenditen betragen regelma-
Big 7-10% p.a. und bei der Fondsauflage kénnen laufende jéhrliche
Ausschittungen bertcksichtigt werden. Mit einer Evergreen-Struktur
sind die Fondsstrukturen besonders fir Investoren mit einer langfris-
tigen Anlageperspektive interessant. Eine tagliche Liquidierbarkeit ist
meist ganz bewusst nicht gegeben. Ziel ist es bei diesen Lésungen,
die Investitionsquote konstant hochzuhalten, um eine breite Diversifi-
zierung und Risikostreuung des Portfolios dauerhaft zu gewahrleisten.
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Fazit: Rendite und Wirkung sind kombinierbar

Heute steht das Erwirtschaften finanzieller Renditen und das Ansto-
Ben positiver Verdnderungen nicht mehr in Widerspruch zueinan-
der. Nachhaltige Investitionen bieten nicht nur die Mdéglichkeit, von
Megatrends zu profitieren und eine Transformation voranzutreiben,
sondern auch die Gesamtwirkung einer Stiftung zu erhéhen, die sich
dann nicht nur aus der Wirkung ihrer Forderprojekte, sondern auch
aus der Wirkung ihrer Kapitalanlage zusammensetzt. Wahrend es vor
5-10 Jahren noch schwierig war, individuell passende Losungen fur
nachhaltige Anlagestrategien zu erstellen, hat sich die nachhaltige
Finanzbranche inzwischen von der Nische zum Mainstream weiter-
entwickelt. Hirden wie Zugangsbeschrankungen fur bestimmte
Anlegergruppen oder hohe Mindestzeichnungssummen bei einzel-
nen Investments kénnen Stiftungen heute durch individuell konzi-
pierte Fondsldsungen oder Vermdgensverwaltungen Uberwinden.
Voraussetzung ist jedoch ein professioneller Partner, der nicht nur
eine hohe Kompetenz bei der Strukturierung solcher Produkte bietet,

sondern auch in der Auswahl und Prifung passender Zielinvestments.

Kontakt und Autoren:

Kontora Family Office
Jungfernstieg 51, 20354 Hamburg

www.kontora.com

Henning Landsiedel
Geschdiftsfihrer
Telefon: 040/ 3290 888-0

E-Mail: contact@kontora.com

[Wichtige Hinweise
Die zuvor genannten Informationen wurden von der Kontora Family Office (nachfol-
gend ,KFO") mit Sorgfalt entworfen und fiir Sie erstellt. Bitte erlauben Sie uns die

folgenden Anmerkungen:

Der Beitrag enthélt keine Willenserkldrung, die unmittelbar oder mittelbar auf die
Herbeiflihrung eines Vertragsschlusses tiber eine Finanzanlage gerichtet ist, oder
eine Aufforderung an einen Anleger, ein solches Angebot abzugeben; sie stellt
weder ein Angebot noch eine Empfehlung oder Vermittlung zum Kauf oder Verkauf
von Anteilen an einer Finanzanlage dar. Die Angaben ersetzen keine individuell

abgestimmte Anlageberatung sowie Rechts- und / oder Steuerberatung.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit und die frithere Wertent-

wicklung ist kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Wie
viel Sie tatsdchlich erhalten, hdngt davon ab, wie sich der Markt entwickelt und wie
lange Sie die Beteiligung an der Finanzanlage halten. Die zukiinftige Wertentwick-
lung unterliegt der Besteuerung, die von der personlichen Situation des jeweili-
gen Anlegers abhangig ist und sich in der Zukunft éndern kann. Es besteht keine

Kapitalgarantie und die Anlage kann zu einem finanziellen Verlust fiihren.

Die steuerliche Behandlung ist von den persdnlichen Verhéltnissen des jeweiligen

Kunden abhingig und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein.

Sofern Informationen von Dritten stammen, werden diese als zuverldssig betrach-
tet. Alle Informationen wurden von der KFO sorgféltig aufgenommen, verarbei-
tet und Uberprift, dennoch tbernimmt die KFO keine Gewahr fir die Aktualitat,
Richtigkeit und Vollstandigkeit. Eigene Darstellungen und Erlduterungen beruhen
auf der jeweiligen Einschdtzung der KFO zum Zeitpunkt der Erstellung, die sich

jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlduterungen: 01.04.2025, soweit

nicht anders angegeben.]
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ELTIF 2.0 und Impact Investing:

Das Potenzial des reformierten ELTIF fiir wirkungsorientierte
Infrastrukturinvestments in den Emerging Markets

Der ELTIF wurde von der EU geschaffen, um Privatanlegern Zugang zu Infra-
strukturinvestments aus dem alternativen Anlagebereich zu ermdglichen.
Die Reformierung hat noch bestehende Hemmnisse aus dem Weg gerdumt.
Neben institutionellen Investoren kénnen nun auch Privatkunden an Invest-
ments teilhaben, die durch das direkte Allokieren von Kapital Impact generie-
ren —nicht nur in Europa, sondern auch in den Emerging Markets.

Der reformierte ELTIF: Privatmarktinvestitionen
und Impact fiir Privatkunden

Der European Long-Term Investment Fund (ELTIF) war bereits 2015
als Teil der europdischen Kapitalmarktunion lanciert worden. Das
Ziel: Férderung von Investitionen in die europdische Realwirtschaft.
Privatkunden sollten sich an den grof3en Herausforderungen und
dem enormen Finanzierungsbedarf fur Infrastrukturprojekte in den
kommenden Jahren, insbesondere der Energiewende, beteiligen
kénnen. Vertrieb und Anbieter sahen sich jedoch erheblichen Anfor-
derungen und Einschrankungen gegentber. Dies fihrte dazu, dass
unter dem urspriinglichen ELTIF-Regime nur 77 ELTIFs innerhalb der
gesamten EU aufgelegt wurden, mit einem Kapital von insgesamt nur
rund 10 Milliarden Euro. Ein Haupthemmnis war die vorgeschriebene
Mindestanlagesumme von 10.000 Euro. Da zudem nur 10 Prozent des
Gesamtvermogens eines privaten Anlegers in einen ELTIF investiert
werden durfte, war ein Gesamtvermdgen von mindestens 100.000
Euro notwendig. Des Weiteren konnten nur geschlossene ELTIFs
aufgelegt werden, was bedeutete, dass die Investoren ihr Geld oft
zehn Jahre und ldnger binden mussten.

Mit der Reform sind die Mindestanlagesumme wie auch die Vermo-
gensprifung entfallen. Zudem kénnen ELTIFs nun auch in einer
offeneren, semi-liquiden Variante aufgelegt werden, die eine Riickga-
be von Anteilen bereits vor der Liquidierungsphase sowie eine
durchgéngige Zeichnung erlauben. So kann der neue ELTIF beispiels-
weise analog zum bekannten Modell des Offenen Immobilienfonds
mit einer Mindesthaltedauer von zwei Jahren und einer einjahrigen
Kindigungsfrist ausgestaltet werden.

Damit ist theoretisch der Weg fir einen konsequenten Vertrieb auch an
Kleinanleger frei. Theoretisch — denn in der Praxis ist es immer noch so,
dass viele Plattformen den ELTIF nicht abbilden kénnen oder wollen.
Die Fondsmanager scheinen jedoch von einer baldigen Losung auszu-
gehen und daran zu glauben, dass sich die Fondsform am Markt durch-
setzen wird. Wie die neue SCOPE-Studie zum Thema ELTIF zeigt, wurden
2024 so viele ELTIFs aufgelegt wie in keinem Jahr zuvor.!

' Die Studie (Scope ELTIF-Studie 2025) geht von 55 im Jahr 2024 aufgelegten Fonds aus.
Das ESMA-Register der autorisierten ELTIFs weist hingegen 62 neu registrierte Fonds

aus; Register of authorised European long-term investment funds (ELTIFs).

Dr. Moritz Isenmann
Senior Impact and Sustainability
Manager,

Invest in Visions GmbH

Sollten diese Kinderkrankheiten bald beseitigt sein, kdnnen auch
private Anleger die Vorteile alternativer Anlageklassen fir sich
nutzen. Dazu zéhlen beispielsweise attraktive Renditen sowie eine
im Vergleich zu bd&rsennotierten Investments geringe Volatilitat.
Privatmarktinvestments bieten aufgrund ihrer geringen oder biswei-
len sogar negativen Korrelation mit liquiden Anlagen zusatzliche

Maoglichkeiten zur Diversifizierung und Portfoliooptimierung.

Mit dem ELTIF 2.0 kdnnte auch der Bereich Impact Investing neuen
Schwung erhalten. Dieser fristet bislang eher ein Nischendasein,
was nicht zuletzt daran liegt, dass die grofSte Wirkung tber Direkt-
investitionen im Bereich der Alternativen Anlageklassen erzielt wird,
diese bislang aber gerade in Deutschland mit Ausnahme von Mikro-
finanzfonds kaum fur Privatanleger zugdnglich waren. Mit dem refor-
mierten European Long-Term Investment Fund (,ELTIF 2.0) hat die
Europdische Union nun endlich ein Investmentvehikel geschaffen,
das fir eine Wende und eine ,Demokratisierung” von Impact Invest-

ments sorgen kdnnte.

Bisher wird der ELTIF noch kaum daftr genutzt. Von den 62 im Jahr
2024 aufgelegten ELTIFs* wurden 34 zum Vertrieb an Kleinanleger
zugelassen. Zu 30 dieser Fonds konnten wir Informationen bezuglich
ihres Nachhaltigkeitsprofils finden. Lediglich drei davon besitzen einen
klaren Impact-Fokus und wurden dementsprechend nach Artikel 9
der Offenlegungsverordnung klassifiziert. 22 sind immerhin nachhaltig
im Sinne von Artikel 8, die Ubrigen finf erheben keinen Anspruch auf
Nachhaltigkeit (Artikel 6). Positiv ist sicherlich, dass es sich bei diesen
Publikums-ELTIFs Uberwiegend um nachhaltige Produkte handelt. Bei
der Impact-Orientierung gibt es aber noch viel Luft nach oben.

Nachhaltige Infrastruktur ausbauen und das
Klima schiitzen - nicht nur in Europa

Eine weitere Neuerung, die bislang in den meisten Kommentaren
zur ELTIF-Reform unerwéhnt bleibt, aber mindestens ebenso wichtig
ist: Mit der Reformierung ist die Vorgabe des ELTIF 1.0 aufgeweicht

?Register of authorised European long-term investment funds (ELTIFs)
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worden, dass die Uber einen ELTIF vorgenommenen Investitionen
der européischen Realwirtschaft zugutekommen mussen. Das ist aus
zwei Grinden dullerst sinnvoll. Denn erstens ist es fir die Bekdmp-
fung des Klimawandels irrelevant, wo auf der Welt durch den Ausbau
erneuerbarer Infrastruktur CO2-Emissionen eingespart werden. Und
zweitens sind die infrastrukturbezogenen Defizite und damit auch
das Marktpotenzial in Regionen aufBerhalb Europas oft noch groBer.
Die Konferenz der Vereinten Nationen flr Handel und Entwicklung
(UNCTAT) hat 2023 ihre 2014 errechnete Prognose zur Finanzierungs-
licke fir das Erreichen der SDGs in den Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern deutlich nach oben korrigiert. Statt 2,5 Billionen US-Dollar
sieht sie nun einen zusétzlichen jahrlichen Finanzierungsbedarf von
rund 4 Billionen.? Uber die Hilfte (2,2 Billionen US-Dollar) davon fehlt
fur die Transition zu einer klimaschonenden Energieversorgung, also
fur den Ausbau erneuerbarer Energien, fir Elektrifizierung etc.

Der ELTIF ist als Vehikel genau fiir jene Themengebiete, die auf langfris-
tige Investitionen ausgelegt sind, pradestiniert. Er sollte auch dafur
genutzt werden. Die bislang unter dem neuen Regime aufgelegten
ELTIFs fokussieren jedoch weiterhin meist auf eines oder mehrere
europdische Léander mit einer Beimischung von Nordamerika, UK oder
weiteren OECD-Landern. Einen ELTIF, der den Globalen Stden als
Hauptinvestitionsziel in den Blick nimmt, gibt es bislang nicht.

SDG-Finanzierungsliicke in den Emerging Markets nach
Sektoren

in den wichti SDG-Sektoren,
a Billi Dollar)
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Quelle: In Anlehnung an SDG Investment Trends Monitor (Issue 4), (United Nations UNCTAD), September 2023, S. 4.

Ein Beispiel: Elektrifizierung in Subsahara-Afrika
Durch die Offnung des ELTIF fir Investitionen auerhalb Europas kann
beispielsweise in die Elektrifizierung derjenigen Regionen investiert
werden, in denen die groten Defizite bestehen. Zu diesen gehdéren
die Lander Subsahara-Afrikas. Von den 685 Millionen Menschen auf
der Welt, die weiterhin ohne Zugang zu sauberer Energie sind (SDG 7),
leben Uber 80 Prozent in einem der 49 Lander, die dieser Weltregion

*SDG Investment Trends Monitor (Issue 4) (unctad.org)

zugerechnet werden.* Die betroffenen Menschen wohnen zumeist in
landlichen Gebieten, in die das staatliche Stromnetz nicht verlegt wird,
weil die Kosten dafir zu hoch sind. Die Probleme horen aber nicht auf,
wenn sie in einer Stadt leben und Zugang zum staatlichen Stromnetz
haben. Denn die Versorgung tber diese Netze ist duBBerst unzuverlds-
sig.> 78 Prozent der afrikanischen Unternehmen leiden unter Stromaus-
fallen, die im Durchschnitt 50 Stunden pro Woche andauern, also ca. 25
Arbeitstage pro Jahr. Dadurch verlieren die Unternehmen je nach Land
im Durchschnitt bis zu 16 Prozent ihres Umsatzes. Kompensiert wird
dies bislang durch den Einsatz von Dieselgeneratoren. Die Internatio-
nal Finance Corporation schatzt, dass ca. 6,5 Millionen Dieselgenera-
toren in Subsahara-Afrika in Betrieb sind® Deren Nutzung ist jedoch
teuer: Die Kosten fir eine dieselgenerierte Kilowattstunde kénnen
das Dreifache des staatlichen Strompreises betragen. Hinzu kommen
der Beschaffungsaufwand und die erhohte Feinstaubbelastung fir
die Mitarbeiter. Es ist daher kaum verwunderlich, dass 41 Prozent der
afrikanischen Unternehmen die unzureichende Stromversorgung als
Haupthemmnis fir ihre Geschéftstétigkeit angeben.

Angesichts des unzuldnglichen staatlichen Netzes und der offenkun-
digen Nachteile der bislang genutzten Alternative liegt die Losung
auf der Hand: Elektrifizierung durch dezentrale Photovoltaiksysteme.
Infrage kommen hier beispielsweise Dach- oder Freiflichenanla-
gen fur Unternehmen oder Inselnetze (sog. ,Mini-grids”), mit denen
ganze Gemeinden elektrifiziert werden kdnnen. Doch gibt es weiter-
hin eine extreme Diskrepanz zwischen dem Photovoltaik-Potenzial
und dem tatsdchlichen Ausbau von Solarenergie auf dem afrikani-
schen Kontinent. Die Lander Subsahara-Afrikas gehdren zusammen
mit den Landern der MENA-Region zu den TOP 70 Landern, die dem
Energy Sector Management Assistance Programm (ESMAP) zufolge
ein praktisches Photovoltaik-Potenzial von mehr als 4,5 kWh pro
installiertem kWp am Tag aufweisen.” Zum Vergleich: Deutschland
kommt auf ein praktisches Potenzial von lediglich 2,93 kWh/kWp.
Dennoch betragt die in ganz Afrika installierte PV-Leistung nicht
einmal 1 Prozent (19 GWp) der globalen Nennleistung.®

Grof3es Marktpotenzial und ein klarer,business case”
Die Diskrepanz zwischen praktischem PV-Potenzial der Region und
tatsachlichem Ausbau von Solarenergie hat unterschiedliche Griinde.

Teilweise liegen sie im regulatorischen Umfeld und in den Behar-

“World Bank u.a., Tracking SDG 7. The Energy Progress Report 2024.

° Siehe z.B.: Energy for Growth Hub, Cost of unreliable electricity to African firms

¢ International Finance Corporation, The Dirty Footprint of the Broken Grid. The Impacts

of Fossil Fuel Back-up Generators in Developing Countries, September 2019

"ESMAP: Global Photovoltaik Power Potential by Country, Juni 2020.

8 African Solar Energy Association (AFSIA), Africa Solar Energy Outlook 2025.
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rungskraften, die bei den staatlichen Energieunternehmen wirken.
Ein weiterer Grund, an dem private Finanzierungsldsungen fur Solar-
unternehmen anknipfen konnen, besteht in den hohen Finanzie-
rungskosten fur Solarenergie bei lokalen Banken: “Ein Mangel an
Wissen Uber den Sektor fuhrt dazu, dass Banken und andere Finanz-
institute Solarinvestitionen als hochriskant betrachten. Infolgedessen
erheben sie sehr hohe Zinssétze [...]"° Dabei gibt es einen klaren
,business case” flr Solarenergie in der Region, insbesondere wenn
Unternehmen mit Solarstrom versorgt werden. Denn die Kosten fir
Solarenergie sind in den vergangenen Jahren stark gefallen. Nimmt
man den durchschnittlichen staatlichen Strompreis und flgt fir die
Zeit, in der je nach Verflgbarkeitsfaktor auf das staatliche Netz nicht
zurtickgegriffen werden kann, den Preis fur Diesel hinzu, so sieht man,

wie glnstig fUr die Nutzer eine Umstellung auf Solarstrom ist.

Strompreise im Vergleich

Preisvergleich Photovoltaik vs Stromnetz/Diesel (kWh)
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(Quellen: Fiir die staatlichen Strompreise in den jeweiligen Landern siehe die
Angaben auf den Websites der nationalen Stromanbieter; zu den Kosten fiir Diesel

und PV siehe z.B. Renewableenergyworld und Responsability.)

Spezialisierte Unternehmen, die Photovoltaikanlagen installieren und
verleasen, sind in der Lage, die Stromrechnung fir Unternehmen und
Haushalte um 20-40 Prozent zu reduzieren, in manchen Féllen sogar
um einen noch groReren Anteil. Es handelt sich also um ein vielver-
sprechendes Geschaftsmodell. Und das Potenzial ist grof$, wenn man
bedenkt, dass die installierte Kapazitat der in Subsahara-Afrika betrie-
benen Dieselgeneratoren, die durch PV ersetzt werden mussen, mit 45
GW'" mehr als doppelt so grol wie die bisherige PV-Nennleistung der
gesamten Region.

°West Africa has great potential for solar energy. It's time to release it. | UNDP Climate

Promise

" International Energy Agency (IEA), Africa Energy Outlook 2022.

Fazit

Seit seiner Reformierung hat der ELTIF eine Struktur, die tatséchlich
dazu geeignet ist, Privatanlegern Investitionen in alternative Assetklas-
sen zu ermoglichen. Neben dem Wegfallen der Mindestanlagesum-
me ist besonders wichtig, dass Fonds nun auch in Infrastruktur in den
Emerging Markets investieren kdnnen. Denn dort sind die Defizite und
das Potenzial besonders groR3. Investoren konnen dadurch eine attrak-
tive finanzielle Rendite und Diversifizierungseffekte fir ihre Portfolien
erzielen sowie echten Impact mit einer direkten Wirkung generieren.

Kontakt und Autor:

Invest in Visions GmbH
Freiherr-vom-Stein-Str. 24-26, 60323 Frankfurt a.M.
investinvisions.com

Dr. Moritz Isenmann
Senior Impact and Sustainability Manager
Telefon: +49 (0) 69/20 43 4 11- 31
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Der semi-liquide Private-Equity ELTIF fiir Kleinanleger: Ein neues Kapitel?

Europa steht vor der Herausforderung, erhebliche Investitionen zu mobili-
sieren, um seine Wettbewerbsféhigkeit langfristig zu sichern. Laut dem
Draghi-Bericht fehlen jéhrlich mindestens 750 Milliarden Euro, um die
Wirtschaft nachhaltig zu stérken. Da staatliche Mittel hierfiir nicht ausrei-
chen, rickt privates Kapital, insbesondere durch Private-Equity-Investi-
tionen, in den Fokus. Der European Long-Term Investment Fund (ELTIF)
bietet in diesem Kontext eine vielversprechende Struktur, die durch die

jlngste Reform noch attraktiver fiir Investoren geworden ist.

Private Equity im Wandel

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich Private Equity als bedeu-
tender Bestandteil des globalen Kapitalmarktes etabliert. Gerade
in der Niedrigzinsphase erlebten Private-Equity-Investitionen
einen massiven Aufschwung. Steigende Zinsen und wirtschaftli-
che Unsicherheiten haben jedoch zu einer Abkihlung des Marktes
gefuhrt. Besonders der deutsche Mittelstand zeigt sich wegen anhal-
tender Konjunktursorgen zurlickhaltend und auch die jingsten
Leitzinssenkungen konnten daran wenig dndern. Dennoch zeichnen

sich in einigen Segmenten positive Entwicklungen ab.

Im Venture-Capital-Bereich beispielsweise gibt es erste Anzeichen
fur eine Stabilisierung. Laut KfW Research erholt sich das Fundrai-
sing langsam, wahrend Exits wieder zunehmen. Beides signalisiert
eine steigende Investitionsbereitschaft. Historisch gesehen bieten
Krisenzeiten oft besonders attraktive Investitionsmoglichkeiten und
erschlieen Innovationsfelder mit spannenden Ertragschancen. Auch
in der Finanzkrise 2008 wurden beispielsweise Uberdurchschnittliche
Ertrdge erzielt. Der BAI Investor Survey 2024 bestdtigt diesen Trend
und prognostiziert eine steigende Private-Equity-Allokation institu-

tioneller Investoren.

Doch nicht nur institutionelle Investoren kdnnen den Markt beleben.
In Deutschland liegen rund 2,8 Billionen Euro auf Sparkonten brach.
Privatanleger kénnten mit nur einem kleinen Teil des Sparvermd-
gens einen wesentlichen Beitrag leisten, um die Wirtschaft wieder
in Schwung zu bringen. Bislang hatten sie jedoch nur einen einge-
schrankten Zugang zu der Asset-Klasse Private-Equity. Genau hier
setzt der ELTIF an und ermdglicht erstmals eine breitflachige Partizi-

pation fur Kleinanleger.

Der semi-liquide Private-Equity ELTIF fiir Kleinanleger: Ein neues Kapitel?

Robert Guzialowski

Dr. Matthias Hallweger

Leiter Business Development
Real Assets, HANSAINVEST
Hanseatische Investment-GmbH

Vorstand,
HMW Emissionshaus AG

ELTIF 2.0: Private Equity ohne Barrieren

Die ELTIF-Reform (Verordnung (EU) 2023/606) bringt nun den Durch-
bruch fur die bis dahin wenig erfolgreichen ELTIF-Strukturen — bis
Ende 2023 sammelten sie lediglich 14 Milliarden Euro ein. Gelocker-
te Diversifikation- und Vertriebsregeln, neue Strukturierungsmag-
lichkeiten wie zum Beispiel die erweiterte Bildung von Dach- und
Zielfondsstrukturen sorgen fur eine neue Dynamik. Entscheidend ist
hierbei die erhohte Flexibilitat. Der ELTIF kann als Publikums- oder
Spezialfonds aufgelegt werden und unterschiedliche Asset-Klassen
in allen moglichen Rechtsformen bzw. Fondsstrukturen kombinieren,
was ihn fir viele Investoren interessant macht. Insbesondere konnten
bisher Private Equity Publikumsfonds in Deutschland nach Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) nur als geschlossene Investment-Komman-
ditgesellschaft aufgelegt werden. Nach der Reform des ELTIF und
der neuen Verwaltungspraxis der BaFin (Geschaftszeichen WA 51-Wp
2154-2023/0001) entsteht ein modernes und flexibles Investmentve-
hikel, das regulatorische Hirden abbaut und den Zugang fir private

Investoren erleichtert.

Ein erster Vorteil des Private-Equity-ELTIFs fUr Kleinanleger ist die
Maoglichkeit der Auflage als offener Fonds, mit begrenzten, aber
planbaren Ruckgabemdglichkeiten. Aufgrund der hohen Anfor-
derungen der ELTIF-RTS-Verordnung (Delegierte Verordnung (EU)
2024/2759) an das Liquiditdtsmanagement, werden jedoch strenge
MaBstdbe gesetzt, weshalb der Anlegerschutz nicht zu kurz kommt.
Fur den Kleinanleger ebenfalls von Vorteil, die Anlage an dem Priva-
te-Equity-Fonds Uber das eigene Depot. So kann der Private-Equity-
ELTIF als Sondervermdgen mit einer verbrieften Globalurkunde
aufgelegt werden, weshalb die Beteiligung an dem Fonds nicht tber

eine Investmentkommanditgesellschaft erfolgen muss.
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Neue Moglichkeiten fiir Fondsanbieter

Die neuen Strukturierungsmaoglichkeiten durch den ELTIF bieten nicht
nur fir Anleger, sondern auch fir Fondsanbieter zahlreiche Vorteile,
da er ihnen neue Chancen eroffnet, gezielt alternative Anlagestrate-
gien im Bereich der Unternehmensbeteiligungen anzubieten und ihr
Produktportfolio zu erweitern. Bislang konnten Hauser wie die HMW
vor allem Gber Alternative Investmentfonds (AIF) wie die MIG-Fonds
Investitionen in Unternehmensbeteiligungen ermoglichen. Diese AlF
zeichnen sich jedoch durch eine lange Haltedauer aus, und in den
letzten Jahren ist die Nachfrage nach Investitionsmoglichkeiten mit
einer anderen Risikostruktur spurbar gestiegen. Die Auflage eines
ELTIF hat das Ziel, die unterschiedlichen Anlegerpréferenzen mit
unterschiedlichen Fondsprodukten bedienen zu kénnen.

Insbesondere die flexibleren Halte- und Kindigungsfristen ermog-
lichen es den Fondsinitiatoren, ihren Kunden ein attraktives und
bedarfsgerechtes Anlageangebot zu unterbreiten. So sind beispiels-
weise Haltefristen von fiinf Jahren und Kiindigungsfristen von zwolf
Monaten im Rahmen des ELTIFs moglich und fur den ersten ELTIF
der HMW angedacht. Dadurch ldsst sich der ELTIF als ,semi-liquide”
klassifizieren und stellt eine steuerbare Alternative zu klassischen
geschlossenen Private-Equity-Publikumsfonds dar, die das Kapital
oft Uber zehn Jahre und mehr binden. Diese Flexibilitdt macht den
ELTIF zu einer zukunftsweisenden Losung, da er als Fondsmantel
den Zugang zu semi-liquiden Private-Equity-Investments erleichtert
und den verdnderten Bedurfnissen der Anleger gerecht wird. Ein gut
ausgestalteter semi-liquider Private-Equity ELTIF beachtet den illiqui-
den Charakter der Asset-Klasse und ldsst dennoch eine Rticknahme-
option unter eindeutigen und fairen Regeln zu.

Ein weiterer Vorteil liegt in der flexiblen Rechtsform des ELTIFs. Fonds-
initiatoren konnen den ELTIF als Sondervermdgen auflegen, was
den Erwerb fUr Anleger vereinfacht, da sie ihre Anteile direkt tber
ihr Depot erwerben kénnen. Dieser Zugangsweg ist wie geschaffen
fur die Anbindung vieler Privatanleger eines Publikumsfonds. Zudem
entfallt die zuvor angesprochene Grindung einer Kommanditgesell-
schaft inklusive der erhéhten Aufwendungen ihrer Verwaltung.

Des Weiteren bietet der ELTIF einen Vorteil durch seinen europawei-
ten Vertrieb. Wéhrend die Umsetzung der AIFMD-Richtlinie fir Privat-
anleger bisher mit aufwendigen Einzelgenehmigungen in jedem
EU-Mitgliedstaat verbunden war, bietet der ELTIF eine praktikable
Alternative. Fir Fondsinitiatoren bedeutet dies neue Absatzkandle
und einen erleichterten Zugang zu einem breiteren Anlegerkreis, der
bisher nur eingeschrankt in Private Equity investieren konnte.

Der semi-liquide Private-Equity ELTIF fiir Kleinanleger: Ein neues Kapitel?

In der Theorie erscheint der ELTIF als die ideale Losung. Doch viele
Fondsanbieter, die bislang vor allem im Bereich geschlossener Fonds
tatig waren, verfligen oft nicht tGber die erforderlichen Lizenzen zur
Auflage eines ELTIFs. An dieser Stelle kommt eine Service-Kapitalver-
waltungsgesellschaft (Service-KVG) ins Spiel. Sie bringt die notwendi-
gen Lizenzen mit und unterstitzt Fondsinitiatoren bei der Strukturie-
rung, Verwaltung und dem Vertrieb ihres ELTIFs. Neben der Erfillung
regulatorischer Anforderungen trdgt eine Service-KVG auch zur
Optimierung operativer Prozesse bei, um den Fonds wettbewerbs-
fahig zu positionieren.

Durch die Zusammenarbeit mit einer Service-KVG profitieren
Fondsinitiatoren von bewdhrten Marktstandards und etablierten
Prozessen, die eine schnellere Fondsauflegung und eine effizien-
tere Verwaltung ermoglichen. Die Expertise in Risikomanagement,
Compliance und Reporting stellt sicher, dass alle regulatorischen
Anforderungen zuverldssig eingehalten werden. Eine Service-KVG
bietet zudem Flexibilitdt bei der Fondsstrukturierung, unterstitzt
bei der ESG-Integration und hilft, den Fonds an die aktuellen Markt-
anforderungen anzupassen. So konnen sich Fondsinitiatoren auf ihr
Kerngeschaft konzentrieren, wahrend die Service-KVG eine rechtssi-
chere und effiziente Umsetzung garantiert.

Fazit: ELTIF 2.0 als Wegbereiter einer neuen
Private-Equity-Ara

Die Reform des ELTIFs stellt einen bedeutenden Meilenstein im Bereich
der alternativen Investments dar. Durch die neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen wird der Zugang zu Private Equity erheblich
vereinfacht, sodass diese Anlageklasse nun einer breiteren Investoren-
gruppe zuganglich wird. Privatpersonen kénnen kiinftig einfacher in
nicht borsennotierte Unternehmen investieren und von langfristigen

Kapitalanlagen mit attraktiven Renditechancen profitieren.

Angesichts des wachsenden Finanzierungsbedarfs in Europa wird
die Mobilisierung privaten Kapitals immer wichtiger. In diesem
Zusammenhang kann der ELTIF eine Schltsselrolle spielen, indem
er Kapitalstrome gezielt in zukunftstrachtige Sektoren wie z.B. die
Digitalisierung lenkt. Besonders die Moglichkeit den ELTIF als semi-
liquiden Private-Equity Publikumsfonds zu strukturieren, kombiniert
mit vereinfachten Diversifikationsvorgaben und einem leichteren
internationalen Vertrieb, macht ihn zu einem duf3erst flexiblen Invest-
mentinstrument, ohne den illiquiden Charakter der Assetklasse im

Ganzen zu vernachldssigen.
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Daruber hinaus erdffnet der ELTIF neue Chancen im Bereich nachhal-
tiger Investments, die bei Anlegern zunehmend an Bedeutung
gewinnen. Der ELTIF fungiert hierbei als Briicke zwischen mittel- bis
langfristiger Kapitalbindung und verantwortungsbewusstem Inves-
tieren, indem er gezielte Investitionen in Unternehmen ermdglicht,

die nachhaltige Werte schaffen.

Die Zusammenarbeit erfahrener Akteure aus den Bereichen geschlos-
sener Private Equity und Venture Capital Fonds und der Fondsver-
waltung einer Service KVG wird neue Mal3stdbe setzen und den
Weg fUr eine moderne, zugédnglichere Private-Equity-Investment-
landschaft ebnen. Die Kombination aus umfassendem Fachwissen,
einem breiten Netzwerk an Investoren sowie regulatorischer Exper-
tise ermdglicht die Schaffung innovativer Investmentldsungen. Ein
Beispiel daftr sind semi-liquide Private-Equity-Dachfonds im Mantel
eines ELTIFs, die europaweit diversifiziert und branchentbergreifend
investierbar sind. Diese Fonds bieten Anlegern mehr Flexibilitdt und

sind der Schritt in eine neue Ara im Private-Equity-Investment.

Der semi-liquide Private-Equity ELTIF fiir Kleinanleger: Ein neues Kapitel?
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Evergreen-Fonds fiir Private Equity: ein Gamechanger an den Privatmarkten?

Nur fiir professionelle Kunden. Marketingmaterial.

Private Equity wird seit langem mit strukturierten Investitionszyklen, vorde-
finierten Ausstiegsstrategien und einem Fokus auf die Maximierung der
Renditen tiber einen festen Zeitraum in Verbindung gebracht. Doch ein alter-

natives Modell gewinnt an Bedeutung — sogenannte Evergreen-Strukturen.

Urspriinglich wurde Private Equity (das sind Beteiligungen an nicht
borsennotierten  Unternehmen) von institutionellen Investoren
genutzt, um Renditeziele zu erreichen, die mit Aktien und Anleihen
allein nicht maoglich waren. Als die Branche ihre Starke und robuste
Performance im Vergleich zu den offentlichen Méarkten immer
wieder unter Beweis stellte, begannen zunehmend auch vermogen-
de Privatanleger, sich Zugang zu dieser Anlageklasse zu verschaffen.
Dies sorgte wiederum daflr, dass auch Manager versuchten, ihr
Angebot zu erweitern. Die Anbieter reagierten auf diese Entwick-
lung und passten ihr Angebot entsprechend an. Besonders nicht
gehandelte, unbefristete Evergreen-Fonds gewannen an Bedeutung
— zunéchst bei Immobilien und Private Credit, heute zunehmend
auch im klassischen Private-Equity-Bereich. Diese Strukturen ermdég-
lichen es Anlegern, ohne die hohen Zulassungshirden traditioneller
Fonds Zugang zu vollstdndig finanzierten Private-Equity-Vehikeln
zu erhalten. Dabei ist eine zunehmende Bewegung hin zu einem
Portfoliomodell mit 50 % Aktien, 30 % Anleihen und 20 % alterna-
tiven Anlagen wie Private Equity, Private Credit oder Immobilien zu

beobachten — weg vom klassischen 60/40-Ansatz!

Liquiditat in einem illiquiden Markt

Ein haufiges Missverstdndnis beim Thema Liquiditat betrifft dabei
die mitunter unklare Bezeichnung der ,Halbliquiditat”, welche oft fur
Evergreen-Fonds verwendet wird. Dies ist ein hdufig missverstande-
nes Attribut, da viele — wenn nicht alle — dieser Fonds wahrscheinlich
bestenfalls eine begrenzte Liquiditat bieten. Die meisten der zugrun-
de liegenden Vermodgenswerte sind grundsatzlich privat und daher
aulerst illiquide; die Fonds sind jedoch in der Regel so strukturiert,
dass sie den Anlegern durch den Einsatz spezieller Liquiditats-Sleeves
eine begrenzte regelmafige Liquiditat bieten. Ein Liquiditéts-Sleeve
ist wie ein flissiger Teil eines sonst eher illiquiden Investments. Es
besteht meist aus sehr liquiden, kurzfristigen und leicht handelba-
ren Vermogenswerten (z. B. Geldmarktinstrumenten, kurzfristigen
Anleihen oder ETFs), die getrennt vom Hauptportfolio verwaltet
werden. Durch diese Struktur kénnen die Anleger sofort in private
Vermogenswerte investieren und ihr Engagement im Laufe der Zeit
verwalten, im Gegensatz zum traditionellen Modell, bei dem es drei
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bis vier Jahre dauern kann, bis die Vermogenswerte verkauft und
Ausschittungen vorgenommen wurden, und bei dem die endgulti-

ge Liquidierung erst nach zehn bis zwoélf Jahren erfolgt.?

Es ist zu beobachten, dass eine zunehmende Anzahl an Managern
in den Private-Equity-Markt eintreten. Dies unterstitzt das Bild eines
global weiterhin wachsenden Marktes, der bis 2029 auf 12 Billionen
US-Dollar steigen kénnte (Abbildung 1).2 Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fir aktuelle oder
zukinftige Ergebnisse und sollte nicht der einzige Faktor sein.

Abbildung 1:
Private Equity konnte bis 2029 auf 12 Billionen USD steigen
In Private Equity verwaltetes Vermodgen (AUM) nach primédrem

regionalem Fokus (in Mrd. USD)
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Die Angaben beziehen sich jeweils auf das Jahresende. Um Doppelzdhlungen zu
vermeiden, wurden Secondaries und Dachfonds ausgeschlossen.

Quelle: Prequin: 2025 Global Private Equity Report, Stand: 04. April 2025, S. 23, Abb. 2.2

" BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative

to traditional private equity funds, S. 2.
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2 BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative
to traditional private equity funds, S. 2.

3 Preqin: 2025 Global Private Equity Report, Stand: 04. April 2025.
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Funktionsweise

Unbefristete oder Evergreen-Fonds unterscheiden sich von tradi-
tionellen Private-Equity-Fonds, da sie keine feste Laufzeit haben. Sie
nehmen regelmallig neue Anleger auf, entweder monatlich oder
vierteljdhrlich, und investieren das gesamte Kapital des Anlegers
sofort. Im Gegensatz dazu werden Kapitalabrufe bei traditionellen
Fonds Uber mehrere Jahre hinweg vorgenommen. Bei Evergreen-
Fonds kdnnen Anleger ihre Anteile in der Regel vierteljdhrlich verkau-
fen, wobei es eine Obergrenze fir den Rickkauf gibt.

Der Fondsmanager kimmert sich um alle Neuinvestitionen und die
Neugewichtung des Portfolios, wodurch die operative Komplexi-
tat von den Anlegern auf den Manager Ubergeht. Bei traditionellen
Fonds mussen Anleger oft in Barreserven oder Geldmarktinstrumen-
te investieren, weil sie nie vollstdndig im Fonds engagiert sind.

Aufgrund dieser Dynamik kann es sinnvoll sein, Evergreen-Fonds als
Alternative oder Ergdnzung zu traditionellen Private-Equity-Investi-
tionen zu betrachten, um langfristig engagiert zu bleiben, ohne auf
ungenutztes Kapital angewiesen zu sein.*

Portfoliomanagement

Institutionelle Anleger verwalten oft sehr komplexe Portfolios mit
vielen Fonds und nutzen interne Modelle, um Kapitalabrufe und
Ausschittungen zu planen und ihr Engagement in verschiedenen
Jahrgdangen zu steuern. Dieser Prozess kann jedoch schwierig sein,
und viele Anleger kdnnen entweder unter- oder Uberinvestiert sein.
Es kommt vor, dass mehr Kapital als urspriinglich geplant gebunden
wird, was zu Risiken in Bezug auf die Liquiditat und die Allokation
fuhren kann.

Ein weiteres Problem ist die Reinvestition von Kapital. Diese birgt
nicht nur Risiken fur die Rendite, sondern erfordert auch aufwandige
Due-Diligence-Prifungen und Genehmigungen, was den Investi-
tionsprozess zusatzlich belastet. Evergreen-Modelle bieten Losungs-
ansatze fir diese Probleme, indem sie eine automatische Reinvestiti-
on der Ertrage vorsehen. Dadurch kann die Belastung fiir die Anleger
reduziert und den Managern mehr Flexibilitdt und zusatzliches
Kapital zur Verfligung gestellt werden.®

Im Vergleich zu traditionellen  Private-Equity-Fonds  kénnen
Evergreen-Fonds die gewdlnschte Allokation schneller realisieren,
da sie von Anfang an ein gut diversifiziertes Portfolio anstreben. Bei
traditionellen Fonds dauert es hingegen in der Regel Jahre, bis die
Zielallokation oder der Nettoinventarwert (NAV) erreicht ist. Darlber
hinaus kénnen Evergreen-Fonds eine breitere Diversifizierung tUber
verschiedene Regionen, Sektoren und Unternehmensgroflen anbie-
ten, wahrend traditionelle Fonds oft auf bestimmte Themen oder
Markte fokussiert sind. Zusatzlich kénnen Evergreen-Fonds eine
Mischung aus Direktinvestitionen, Sekundargeschéften und Primar-

investitionen anstreben ®

Renditedynamik

Die Bewertung der Wertentwicklung von Private-Equity-Fonds,
insbesondere in Bezug auf traditionelle Fonds und Evergreen-Model-
le, ist kompliziert, da oft unterschiedliche Berechnungsmethoden
verwendet werden. Ein Hauptproblem bei traditionellen Fonds ist,
dass die Renditen oft auf geldgewichteten Renditen (IRR) basie-
ren, wahrend viele Privatanleger zeitgewichtete Renditen (TWR)
gewohnt sind. TWR misst die reine Performance des Investments
unabhéngig von Ein- und Auszahlungen, wahrend IRR die tatsach-
liche Rendite eines Investors unter Berlcksichtigung des Timings
aller Cashflows angibt. Ein Unterschied zwischen Evergreen-Fonds
und traditionellen Fonds besteht darin, dass bei traditionellen Fonds
Kapital oft nicht vollstandig investiert wird, was die Rendite verzerren
kann. Die modifizierte IRR (MIRRY bertcksichtigt das nicht investier-
te Kapital und kann helfen, realistischere Vergleiche zwischen den

beiden Fondsarten zu ziehen.

Da die Liquiditatsreserve ein integraler Bestandteil eines Evergreen-
Fonds ist, ist dessen Gesamtrendite im Vergleich zu einem tradi-
tionellen privaten Fonds ohne das nicht investierte Kapital sicher-
lich niedriger. Wird das nicht investierte Kapital in einem privaten
Fonds bericksichtigt, sinkt die IRR bei Anwendung der modifizier-
ten IRR-Methode drastisch und kann sogar niedriger sein als die
TWR-Rendite eines Evergreen-Fonds. Diese Unterscheidung ist
sinnvoll, da das durchschnittliche Engagement oder Kapital, das
wahrend der Laufzeit eines traditionellen privaten Fonds eingesetzt
wird, meist nur 50 9% bis 70 % betrdagt, wahrend bei einem Evergreen-
Fonds 100 % des Kapitals eingesetzt werden, von denen 80 % fur
private Investitionen vorgesehen sind.®

“BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative
to traditional private equity funds, S. 3.
° BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative

to traditional private equity funds, S. 3.
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© BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative
to traditional private equity funds, S. 3.

’Herbert Kierulff, 2008: MIRR: A better measure, in: Business Horizons, 51: 321-329.

8 BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative

to traditional private equity funds, S. 4.
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Grundsatzlich bleibt Private-Equity aber gerade in unsicheren Zeiten
ein interessantes Anlagefeld, das attraktive Renditen erzielen kann.
Unter Investoren besteht auch weiterhin hohe Zuversicht in die

Performanceentwicklung des laufenden Jahres (Abbildung 2).?

Abbildung 2:

Private-Equity-Investoren sind tendenziell optimistisch
mit Blick auf die globale Performance in 2025

Investoren wurden gefragt: ,Wie wird sich die Performance in den nachsten

12 Monaten im Vergleich zu der in den letzten 12 Monaten entwickeln?”
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Quelle: Preqgin: 2025 Global Private Equity Report, Stand 04. April 2025, S. 67, Abb. 8.2

Risikoprofil

Evergreen-Fonds zeichnen sich durch eine komplexe Portfoliostruk-
tur aus, die gegenUber traditionellen Fonds mehr Flexibilitat bieten
kann. In der Regel halten diese Fonds 10 % bis 30 % des Kapitals in
liquiden Mitteln, um das regelmallige Zeichnungsmodell und die
begrenzte Liquiditdt zu ermoglichen® Diese Liquiditatsreserve
beeinflusst zwar die Rendite des Evergreen-Fonds, doch auch bei
traditionellen Fonds sollte der Einfluss des nicht investierten Kapitals
bertcksichtigt werden. Die Liquiditatshille spielt zudem eine wichti-
ge Rolle, da sie Kapitalabrufe Uberfllssig machen und die Liquiditat

fur Anleger sicherstellen kann.

Evergreen-Fonds investieren zudem fortlaufend Kapital in verschie-
dene Markte, Regionen und Anlagearten (Direktinvestitionen, Sekun-
dartransaktionen und Primérfonds-Engagements), was sie flexibler
und diversifizierter macht als traditionelle Fonds.

Anleger, die noch nicht in Private Equity investiert sind, kdnnen
zudem durch Evergreen-Fonds ihre Zielallokation in Private Equity
fast sofort erreichen, wenn sie ihre Zeichnung richtig dimensionie-
ren. Alternativ ermoglicht das Evergreen-Modell den Anlegern, sich
im Laufe der Zeit mit dem Durchschnittskosteneffekt (Dollar Cost
Average) in Private Equity zu engagieren, ein Konzept, das traditio-
nell nur in liquiden Markten existiert." Der Durchschnittskosteneffekt
beschreibt das Prinzip, dass bei regelméalligen Investitionen in eine
Anlage - z.B. einen Fonds - bei schwankenden Kursen automatisch
mehr Anteile gekauft werden, wenn die Preise niedrig sind, und
weniger, wenn sie hoch sind, wodurch sich langfristig ein glnstiger
Durchschnittspreis ergibt.

Fur den Fondsmanager besteht die Herausforderung darin, das
Engagement in kurzer Zeit vollstdndig aufzubauen und gleichzeitig
eine angemessene Diversifizierung Uber Jahrgange, Regionen und
Sektoren sicherzustellen. Der gréfite Nachteil ist hier die fehlende
Kontrolle dartiber, wie dieses Portfolio aufgebaut wurde und wie die

zugrunde liegenden Vermogenswerte vererbt wurden.

Aus operativer Sicht erfordert die regelmallige Meldung von Netto-
inventarwerten (NAV) eine haufigere Bewertung, um den Anlegern
die Moglichkeit zu geben, monatlich oder vierteljdhrlich zu handeln.
Dies kann sicherstellen, dass die Fondsmanager und Anleger Uber
aktuelle und genaue Daten verfigen.

Ein haufiger Einwand gegen Evergreen-Fonds ist die Beflirchtung, sie
wirden benachteiligt und traditionelle Fonds oft bevorzugt behan-
delt. Dies ist jedoch nicht der Fall, da Evergreen-Fonds denselben
Zugang zu Investitionsmaoglichkeiten erhalten und nach denselben
Prinzipien wie traditionelle Fonds behandelt werden mussen.”

? Pregin: 2025 Global Private Equity Report, Preqin investor surveys, November 2014 —
2024, Stand: 04. April 2025.

1 BlackRock, Internal database of evergreen vehicles, Stand: 29. Mérz 2025.
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" BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative
to traditional private equity funds, S. 5.
2 BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative

to traditional private equity funds, S. 5.
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Fazit

Durch die wachsende Demokratisierung der Anlageklasse Private
Equity bieten Evergreen-Fonds zunehmend auch Privatanlegern die
Maoglichkeit, in Private-Equity-Losungen mit begrenzter Liquiditat zu
investieren. Dadurch erhalten sie Zugang zu denselben Anlagen, die
in den Flaggschiff-Fondsvehikeln zu finden sind, zu denen bisher nur
groBe institutionelle Anleger Zugang hatten. Der Evergreen-Markt
bietet somit vielen Anlegergruppen, die einen anderen Zugang zu
Private Equity suchen, eine grofl3e Anzahl an Optionen und viel Raum
fur zusétzliches Wachstum.®

8 BlackRock, April 2025: Private Equity Market Insights — Evergreen funds as an alternative

to traditional private equity funds, S. 5.

Risikohinweise
Kapitalanlagerisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge
kénnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert. Anleger erhalten

den urspriinglich angelegten Betrag moglicherweise nicht zurtick.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fir
aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse und sollte nicht der einzige Faktor sein, der bei

der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie beriicksichtigt wird.

Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrungen kénnen dazu fiihren, dass der
Wert von Anlagen sinkt oder steigt. Bei Fonds mit héherer Volatilitat konnen die
Schwankungen besonders ausgepragt sein, und der Wert einer Anlage kann plotz-
lich und erheblich fallen. Die Hohe und Grundlage der Besteuerung kann sich von

Zeit zu Zeit andern und héngt von den persénlichen Umsténden ab.
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Private Markets fur alle? It’s not easy to be “evergreen”

Intro

Das letzte Jahrzehnt war ein spannendes fiir Private Markets. Einst eine
klassische Domdne institutioneller Investoren, die héufig in geschlossenen
Fonds mit einem sehr langfristigen Anlagehorizont investiert waren, hat
sich die Assetklasse gewandelt. Seit mittlerweile 10 Jahren gibt es bereits
den ELTIF. Im vergangenen Jahr ist der ELTIF-Markt laut Scope um 38%
gewachsen und 55 ELTIFs sind auf den Markt gekommen - so viele wie nie
zuvor in einem Kalenderjahr! Denn so richtig in Schwung gekommen ist
der Markt erst mit der ELTIF 2.0-Regulierung Anfang 2024. Das wachsen-
de Interesse nicht-institutioneller Anleger mit anderen Préferenzen und
Voraussetzungen hat auch zur Entstehung offener Fondsstrukturen
beigetragen und deren Beliebtheit tiber die Jahre hinweg geférdert. Diese
offenen Fonds, die auch als Evergreen-Fonds oder semi-liquide Fonds
bezeichnet werden, haben die Private Markets-Landschaft verdndert
und dieses Investmentuniversum gleichzeitig einem breiteren Publikum
zugdnglich gemacht. Denn auch immer mehr private Anleger wollen
sich langfristig in Private Markets engagieren, ohne dabei zwingend in
geschlossenen Fonds investieren zu muissen.

Evergreen Fonds - aber fiir wen?

Private Markets wurden als geschlossene Fonds Uber Feeder-Struktu-
ren schon seit langer Zeit von manchen Banken und Wealth Manager
bei ihren wohlhabenden Privatkunden, die sich als professionell oder
semi-professionell einstufen lassen konnten, vertrieben. Mit der Zeit
hat sich der Fokus der Wealth Manager und der Anbieter aber zuneh-
mend in Richtung sogenannter ,semi-liquiden” oder ,Evergreen”
Fonds verlagert. Die Definition ist nicht immer ganz einheitlich,
jedoch lasst sich festhalten, dass Evergreen Fonds typischerweise
in regelmaBigen Zeitabstanden Anlegerzuflisse aufnehmen und -
unter gewissen Bedingungen — regelmallig Riicknahmen zulassen.
Die Anzahl der semi-liquiden Produkte hat sich dabei in den letzten
funf Jahren auf 520 Fonds per Ende 2023 fast verdoppelt (siehe Grafik).
Da nicht alle Fonds ihre Volumina offengelegt haben, kann man von
einem Marktvolumen von mindestens 350 Mrd. USD ausgehen.?

Thomas Linker

Raluca Jochmann
Head of Private Markets Solutions, Head of Distribution DE/A,
Allianz Global Investors

Allianz Global Investors

Historische Entwicklung der Anzahl von Evergreen Fonds
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Quelle: Preqin, Privatize, 2024

Doch der Evergreen Markt ist lIdngst nicht nur fur Wealth Manager
interessant. Erst vor kurzem hat das BAI einen Leitfaden zu Private
Markets Evergreen-Fonds veroffentlicht und institutionelle Anleger
dazu befragt. Offene Core Infrastruktur Fonds waren schon lange im
institutionellen Bereich gangig, jedoch eréffnen die jingsten Markt-
entwicklungen viel mehr Moglichkeiten Uber alle Anlageklassen
hinweg. Wobei knapp ein Drittel eine Investition derzeit ausschlief3t,
sind sich viele Institutionelle noch unsicher, ob Evergreen Fonds fiir
sie in Frage kommen wie beispielsweise 41% der befragten Pensions-
kassen ist. Generell gilt, ist, dass das Interesse an entsprechenden
Fonds zunimmt und entsprechend von vielen Asset Managern

aufgenommen wird. 3

' Scope, ELTIF-Studie 2025, ELTIF-Markt nimmt Fahrt auf — Rekordzahl neuer Fonds -

ScopeExplorer

> Preqin, Evergreen capital funds hit record high at $350bn on private wealth

demand
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> BA_Leitfaden_Evergreen.pdf
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BAl Investor Survey: Planen Sie mittelfristig Private Markets Investment iiber Evergreen /
i-liquide Fonds? Cl lyse: | )
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Quelle: BAl, BAI-Umfrage unter deutschen institutionellen Investoren im Spatsommer 2024.

Im Fokus der Evergreen Fonds Anbieter sind aber nicht nur als
professionell eingestufte Anleger. Die ELTIF 2.0-Verordnung hat das
Private Markets-Vehikel fur alle Anlegertypen, inklusive Retail Inves-
toren, einfacher investierbar gemacht. Das erheblich gestiegene
Produktangebot, verbunden mit Hoffnungen auf hohes Wachstum,
auf Anbieterseite ist das Resultat. Man kann davon ausgehen, dass
durch das zunehmende Engagement von Privatinvestoren in ELTIFs
die Transparenz des Marktes mittel- bis langfristig steigen wird, z.B.
durch offentlich zugangliche Reportings und Performance-Verglei-
che auf diversen Plattformen. Dies sollte langfristig den Wettbewerb
schérfen und das Angebot fur Anleger verbessern.

Expected company's ELTIF assets growth in Europe
in millions of EURO by the end of 2027
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Quelle: Scope Fund Analysis, 2025
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Infrastruktur im Fokus

Ob geschlossene oder Evergreen Strukturen — ein interessanter und
stetig wachsender Bereich in Private Markets ist die Anlageklasse
Infrastruktur — mit gutem Grund. Der Bedarf an privatem Kapital
ist sehr grof3. Laut einer Studie der Global Infrastructure Investor
Association waren im Jahr 2023 weltweit nur 38% der Befragten mit
der ihnen zur Verfligung stehenden Infrastruktur zufrieden®. Einige
Experten sagen, dass bis zu 70% der Infrastruktur des Jahres 2050
heute noch nicht existiert®. Die Entwicklung von neuer Infrastruktur
ist entscheidend fir die Zukunftsfahigkeit Europas. Die Dekarboni-
sierung vieler Industrien, die Sicherung der Energieversorgung und
die digitale Teilhabe der Bevolkerung kénnen nicht warten. Und ein
breiterer Teil der Bevolkerung kann z.B. mit dem ELTIF selbst dazu
beitragen. Gleichzeitig trifft der hohe Investitionsbedarf der Gesell-
schaft auf Renditechancen fur Investoren.

So betonte auch Friedrich Merz in einer Rede vom 12. Oktober: ,Auf
den deutschen Konten, Sparkonten und laufenden Girokonten liegen
2,8 Billionen Euro. Stellen Sie sich einen kurzen Augenblick vor, wir
waren in der Lage, davon nur 10 Prozent zu mobilisieren — mit einem
verniinftigen Zinssatz, fur die 6ffentliche Infrastruktur in Deutschland.”

Auch fir institutionelle Anleger tut sich einiges, um Infrastrukturinves-
titionen zu erleichtern. So hatte im Februar 2025 das Bundesministe-
rium der Finanzen wichtige Neuerungen in der Anlageverordnung
(AnlV) umgesetzt’. Zentral ist dabei eine neue Infrastrukturquote, die
esregulierten Investoren erlaubt, bis zu 5% ihres Sicherungsvermogens
gesondert in Infrastrukturprojekte zu investieren. Dadurch sollen mehr
Anreize geschaffen werden, um mehr privates Kapital in Infrastruktur-
projekte flie3en zu lassen und den Spielraum fur direkte und indirekte
Anlagen zu vergrofern. Es bleibt abzuwarten, ob dies zukinftig auch
zu mehr Anlagen in Evergreen-Strukturen fiihren wird.

4 https:/giia.net/news/new-infrastructure-attitudes-study-flags-urgent-need-

investment

°  https://www.siemens.com/de/de/unternehmen/stories/infrastruktur/2019/zukunft-

der-staedte-interview-mit-martina-otto-nep.html

Angst vor Enteignung auf TikTok: Merz fordert Privatinvestitionen in Infrastruktur

und geht viral | MDR.DE

7 Bundesgesetzblatt Teil | - Achte Verordnung zur Anderung von Verordnungen nach

dem Versicherungsaufsichtsgesetz - Bundesgesetzblatt
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Einen weiteren groRen Schub fir den Sektor wird das lang disku-
tierte Sondervermdégen in Hohe von 500 Milliarden Euro bringen.
Mit einem der grofiten Investitionen in die Infrastruktur Deutsch-
lands nach dem Krieg sollen viele dringend benétigten Projekte von
Strale bis Schiene, von Bildung bis Energiewende und Klimaschutz
angegangen werden.

ELTIF - Chancen und Risiken

Der ELTIF bietet ein reguliertes Rahmenwerk, mit dem Anleger Geld
in Unternehmen und Projekte investieren konnen, die langfristiges
Kapital bendtigen. Dabei reichen die langfristigen Investitionsmoglich-
keiten von nicht bérsengelisteten Unternehmens-Beteiligungen tber
bilateralen Darlehen bis hin zu Infrastrukturprojekten und Immobi-
lienentwicklungsprojekten Durch den ELTIF erhélt eine sehr breite
Anlegerschaft Zugang zu illiquiden Investments, die bisher nicht oder
kaum fUr sie investierbar waren, und dadurch Zugang zu llliquiditats-
und Komplexitdtspramien. Wenn es sich um reale Werte, wie z.B. Infra-
struktur handelt, ist zudem ein gewisser Inflationsschutz gegeben.

Das Interesse an ELTIFs beruht auf ihrem Potenzial auf ein attrakti-
ves Risiko-Rendite-Profil, das eine reduzierte Korrelation mit den
Aktien- und Anleihemarkten aufweist, wahrend sie gleichzeitig das
Wirtschaftswachstum fordern. Fur Privatkunden bietet das Invest-
ment Vehikel ELTIF somit die Chance eines langfristigen Vermodgens-
aufbaus sowie die Moglichkeit das eigene Portfolio zu diversifizieren.

Investitionen in Private Markets sind aber auch mit gewissen Risiken
verbunden: llliquide Investments sind mit einer langfristigen Kapital-
bindung verbunden. Semi-Liquiditat darf also nicht wortlich verstan-
den werden. Anleger sollten die Hohe der Allokation an den eigenen
Vermdgensplanen anpassen mit der Erwartung, dass man die Anlage
bspw. die nachsten ca. 10 Jahre nicht verdufert, auch wenn eine
VerdufBerung unter Umstanden moglich ware. Hinzu kommen Asset-
klassen-spezifische Risiken, wie beispielsweise Projektentwicklungs-
risiken oder regulatorische Risiken bei Real Assets. Ebenso wie bei
liquiden Anlagen, ist eine hohe Diversifikation wichtig, um nicht zu
hohe Konzentrationsrisiken einzugehen. Dabei sollte man die Anzahl
der unterliegenden Investments in einem ELTIF bertcksichtigen bei

der Entscheidung in welchen ELTIFs oder in wie vielen man investiert.

Insbesondere ein solides Liquiditdtsmanagement, der den Zusam-
menhang zwischen Dealflow und Langfristigkeit der Investments
auf der einen Seite und Kunden-In- und -Outflows auf der anderen
Seite in Einklang bringt sind ein Schlisselbereich fiir das Manage-
ment von Evergreen Fonds. Denn dies muss sowohl intern model-
liert und zwischen Portfoliomanagement und Risikomanagement
abgestimmt werden, als auch extern mit der Regulierungsbehdérde

Private Markets fiir alle? It's not easy to be “evergreen”

besprochen werden. Robuste Systeme und Prozesse sind ndtig, um
einen reibungslosen Betrieb des ELTIF zu gewdhrleisten. Ein wichti-
ges Erfolgskriterium fir den ELTIF ist der sorgfdltige Umgang mit
diesen Herausforderungen. Denn von entscheidender Bedeutung ist,
Anleger und Vertriebsstellentber die Vorteile und Risiken von Inves-
titionen in ELTIFs aufzukldren. Dies setzt insbesondere die Bereitstel-
lung klarer und transparenter Informationen sowie Beratung voraus,

um Anlegern zu helfen, fundierte Entscheidungen zu treffen.
Erfahrung entscheidend fiir Evergreens

BAl Investor Survey: Planen Sie mittelfristig Private Markets Investment {iber Evergreen /
semi-liquide Fonds? Clusteranalyse: Inhouse-Erfahrung in Bezug auf das Alternative-Portfolio
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Quelle: BAI, BAI-Umfrage unter deutschen institutionellen Investoren im

Spatsommer 2024.

Je erfahrener, desto eher ein Evergreen-Engagement? Wie die
BAI-Survey zeigt, sind von den institutionellen Anlegern, die tber viel
Erfahrung in Bezug auf alternative Anlagen verfligen, 37% bereits in
Evergreen/semi-liquide Fonds investiert bzw. planen eine Anlage.
Grinde dafr gibt es einige. Vorteile in der Liquiditatssteuerung
und zeitliche Flexibilitat sind fir die meisten befragten institutio-
nellen Anleger die Hauptgriinde fir ein Investment in semi-liquide/
Evergreen-Private Markets Fonds laut BAI-Umfrage. Entgegen der
Vermutung, dass ,semi-liquide” Produkte liquide Investments liquide
machen, geht es bei diesen Losungen um einen effizienteren und
bequemeren Zugang zu Investitionen im Bereich Private Markets:

So gibt es beispielsweise keine Kapitalabrufe (Capital Calls), die
der Anleger zeitnah bedienen und bis dahin rentierlich anlegen
muss. Die J-Curve Mitigierung, d.h. die Verringerung der negati-
ven Renditen, die tendenziell am Anfang einer Investmentpe-
riode entstehen konnen, wird damit zur Aufgabe des Managers.
In vielen Féllen besteht ab dem ersten Tag ein (fast) voll in Private
Markets investiertes Portfolio. Hierbei ist wichtig, dass der Portfo-
lio Manager die passenden Tools einsetzt, um die J-Curve erfolg-
reich zu managen: bei illiquiden Investments bedeutet das die
Priorisierung von Sekundarmarkttransaktionen (Secondaries) oder
Co-Investments (bei denen man an der Seite eines Fonds ein Invest-

ment tatigt) am Anfang der Investmentperiode oder der Einsatz der
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eigenen Bilanz (z.B. im Rahmen von Warehouse-Losungen). Hier
wird dann ein Teil des eigenen investierten Portfolios in das Vehikel
eingebracht. Bei den liquiden Investments kdnnen manche bereits
voll investierte semi-liquide Private Markets-Vehikel gut als Interim
Investment agieren. Mit dem Wegfall der Kapitalabrufe ist die Perfor-
mance automatisch eine zeitgewichtete Rendite und kein interner
Zinsful$ (IRR) mehr, wodurch sie fiir Anleger vergleichbar zur Perfor-
mance liquider Investments wird. Zudem besteht die Moéglichkeit
jederzeit zu investieren (Ublicherweise zum Quartalsende), nicht
nur in bestimmten Fundraising Zyklen. Gleichzeitig besteht die
Maoglichkeit einer Riickgabebei Kapitalbedarf zu vollziehen,
auch wenn es sich um illiquide Vermogenswerte handelt - natdrlich
unter Nebenbedingungen wie der Lock-up Periode (Mindesthalte-
dauer), der Kiindigungsfrist und/oder Gating. Dies sollte vom Anleger
als Moglichkeit unter Umstanden und nicht als Garantie gesehen
werden. Zudem erleichtert eine verbesserte Liquiditat im Vergleich
zu geschlossenen Fonds den Anlegern eine etwas dynamischere
Allokation ihrer Private Markets Exposure.

Beispiel fiir Cross-Asset-Strategien

(Multi Private Markets)

Die Entscheidung fir eine Investition in semi-liquide Lésungen fallt
Anlegern nicht leicht. Eine besonders diversifizierte Losung, wenn
man sich breit in Private Markets aufstellen mochte, kénnen entspre-
chende Cross-Asset-Losungen darstellen, fur die die Vorteile von
Evergreen-Fonds gelten. Sie bieten ein Renditepotenzial Uber alle
Anlageklassen im Private Markets Bereich hinweg und sorgen fir
ausbalancierte Portfolien, die in sich konsistent sind und die Invest-
ment-Strategie an sich dndernde Marktopportunitdten anpassen
konnen. Cross-Asset-Losungen kénnen einen einzigartigen Grad an
Diversifizierung bieten - iber Anlageklassen, Geographien, Sektoren,
Vintages und Investment Manager hinweg. Mit diesen sogenann-
ten ,One stop-shop” Losungen kénnen Kunden den gesamten oder
einen grofen Teil des Private Markets Marktes einfach in einem
Produkt in ihrem Portfolio abdecken: zum Beispiel kénnte in einen
Multi Private Markets Evergreen Fonds in den Anlageklassen Private
Equity, Infrastructure Equity und Private Credit (Corporate und Infras-
tructure) in einem sehr breit diversifizierten Portfolio, welches ohne
J-Curve das gesamte Private Markets Universum gut abdeckt, inves-

tiert werden.
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Potenziale verstehen

Langfristiger Anlagehorizont trifft Semiliquiditét/Evergreen — es
bleibt ein hoher Bedarf an Aufkldrung, damit Investoren verste-
hen, wie sie sich in diesen Lésungen in Private Markets engagieren
kénnen. Evergreen-Strukturen ersetzen dabei keine geschlossenen
Fonds, sondern erweitern das bestehende Anlageangebot und
kénnen sowohl institutionellen als auch privaten Anlegern mit flexib-
len Anlagestrategien neue Mdglichkeiten in Private Markets bieten.
Wie es aussieht, sind gerade immer mehr Investoren dabei, diese
Maoglichkeiten weiter auszuloten.

Kontakt und Autoren:

Allianz Global Investors
Bockenheimer Landstrafle 42-44
60323 Frankfurt

Germany

www.allianzgi.com

Raluca Jochmann
Head of Private Markets Solutions

E-Mail: presse@allianzgi.com

Thomas Linker
Head of Distribution DE/A
E-Mail: presse@allianzgi.com
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Veranstaltungen

BIS 27. Yoo
° Venture-Capital Webinarreihe

MAI

Die Venture Nights richten sich an Grinderlnnen sowie Professionals auf Investorenseite gleichermallen.
Erfahrene Expertinnen und Experten von POELLATH vermitteln in 7 Modulen alles, was man in rechtlicher und
steuerlicher Hinsicht wissen muss, um mit Grinderlnnen, Business Angels, VCs oder anderen Investorinnen die

Bedingungen eines Investments auf Augenhohe zu verhandeln.
Alle 7 Webinare werden jeweils von 18:00 bis 20:30 Uhr live via MS Teams Ubertragen.

Anmeldung unter: https://www.pptraining.de/venture-nights, Teilnahme kostenfrei

05 Kompaktstudium Sustainable & Responsible Investments
. EBS Executive School, Oestrich-Winkel

MAI

Die Integration von Nachhaltigkeitskriterien in den Investitionsprozess gilt als hohe Kunst des Assetmanagements.
Erweitern Sie Ihre Investmentkompetenz um diese zukunftsrelevante Expertise im Kompaktstudium ,Sustainable

& Responsible Investments"”.

1 3 — 8th Sustainable Investor Summit
° Frankfurt
15.

MAI etabliert und geht 2025 in die 8. Runde. An drei Standorten treffen sich institutionelle Investoren, Asset Manager,

Der Sustainable Investor Summit (SIS) hat sich als zentrale DACH-Konferenzreihe fir nachhaltige Investments

Unternehmen und Experten zum Austausch Uber aktuelle Entwicklungen im Bereich Sustainable Finance. Im
Fokus stehen praxisnahe Einblicke in nachhaltige Anlagestrategien aller Assetklassen sowie die effektive Integ-
ration von ESG-Kriterien in Investmentprozesse. Die Konferenz bietet qualifizierten institutionellen Investoren
wie Versicherungen, Pensionskassen und Stiftungen und Single Family Offices die Moglichkeit zur kostenfreien
Teilnahme.

2 3 Kompaktstudium Impact Investing
® EBS Executive School, Oestrich-Winkel

JUN

Unternehmen lassen ihr Geld fir sich arbeiten. Wie ware es aber, das Geld fur Gesellschaft und Umwelt, sprich
einen guten Zweck zu nutzen? Im Kompaktstudium ,Impact Investing” lernen Sie, kologische wie sozialgesell-
schaftliche Ziele zu erreichen.
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Veranstaltungen

2 6 MUPET | MUNICH PRIVATE EQUITY TRAINING
° Miinchen

JUN

Die MUPET ist eines der groRten und marktfihrenden Private Equity-Branchenevents. Im Rahmen dieser jéhrli-
chen Konferenz begriRen wir Vertreter aus verschiedensten Bereichen der Private Equity-Praxis (v.a. nationale
und internationale Asset Manager, Fondsinitiatoren und institutionelle Investoren) und bieten den Teilnehmen-
den ein attraktives Programm rund um die aktuellen Themen des Marktes.

INDUSTRY KEYNOTE & PE-Panel
Marcus Brennecke, Institutional Partner, EQT

Al KEYNOTE
Sascha Lobo, Digital Experte, Autor, Podcaster

Kommunikationsherausforderungen im M&A Prozess
Interview mit Dr. Michael Inacker

Panels, Vortrage, Workshops aus den Bereichen:
® Private Equity / M&A

Funds

Tax

Corporate

Venture Capital

Family Office

Anmeldung unter: www.pptraining.de/mupet | Teilnahmegebuhr EUR 900 netto

3 0 Kompakts’fudlum Corporafce Susftamable Finance
o EBS Executive School, Oestrich-Winkel
JUN o - . o . .
Im Nachhaltigkeitsmanagement Gbernimmt der Finanzbereich die Hauptrolle. Um auf die Besetzungsliste zu

kommen, ist Master Class-Know-How erforderlich. Das lernen Sie im Kompaktstudium ,Corporate Sustainable
Finance”. Und bei Erfolg gilt: Buhne frei!
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01.

SEP

03. -
04.
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Veranstaltungen

Kompaktstudium Private Equity (PE)
EBS Executive School, Oestrich-Winkel

Apple, Google oder BioNTech sind heute weltweit bekannt. Doch so weit zu kommen, war kein Selbstldufer. Der
entscheidende Wegbereiter heilt Private Equity. Hier bekommen Sie das Know-how fiir die Investments in die

Big Player von morgen.

CONF3RENCE 2025
Signal Iduna Park, Dortmund

Am 3. und 4. September 2025 wird der Signal Iduna Park zum Hotspot fir Zukunftstechnologien.
CONF3RENCE bringt Branchenfiihrer, Innovatoren und Entscheidungstrdger zusammen, um Themen wie
Web3, KI, Blockchain, Metaverse und AR/VR zu diskutieren. Mit der Schirmherrschaft von Mona Neubaur,
NRW-Wirtschaftsministerin, ist das Event das Highlight der Digitalen Woche Dortmund. Hochkardtige Speaker,
interaktive Workshops, Networking mit C-Level-Entscheidern und ein spannender Ausstellerbereich
machen die CONF3RENCE zu einem Muss fir alle, die Innovation aktiv gestalten wollen.

42


https://www.ebs.edu/ebs-executive-school/offene-programme/sustainability-reporting/
https://www.ebs.edu/ebs-executive-school/offene-programme/corporate-sustainable-finance-cfs
https://www.ebs.edu/ebs-executive-school/offene-programme/sustainability-reporting/

Buchvorstellungen

Furopean Sustainable Finance Regulation
Tadas Zukas
Buch, Dike Verlag, 1. Auflage 2024. Broschur, 357 Seiten, 58,00 CHF, ISBN 978-3-03891-637-6

Your essential guide to the new European regulatory architecture for sustainable finance, its key concepts and
regulations. The book introduces you to this new field of finance, which has experienced a true regulatory tsunami

over the past few years. Written in a style accessible to readers without a legal background.

Zum Werk

Compliance Checklisten

Compliance

Checklisten Dr. Cornelia Godzierz

Buch, C.H. Beck, 6. Auflage 2025. Softcover, 541 Seiten, 139,00 €, ISBN 978-3-406-81779-3

Fur eine umfassende Risikoerkennung in Form einer Compliance Due Diligence bietet das Werk wertvolle Hilfe-
stellung. In den 18 Kapiteln werden die fir Unternehmen wichtigsten Rechtsgebiete, u.a. Arbeits- und Sozialrecht,

Banking/Finance, Borsen- und Kapitalmarktrecht, Exportkontrolle, Gesellschaftsrecht, Insolvenzrecht, IP/IT, Kartell-

recht, M&A, sowie zu Internen Untersuchungen anhand von Checklisten zu den jeweils maBgeblichen Compli-

Zum Werk ance-Themen dargestellt. So kénnen Compliance-Risiken erkannt und vermieden werden. Neu aufgenommen
wurden die Bereiche Datenschutz und Geldwasche. Samtliche Kapitel wurden nicht nur mit Blick auf Rechtspre-
chung und Gesetzgebung aktualisiert, sondern insbesondere auch der Fokus auf européische und internationale
Bezlige gescharft.

il Aullenwirtschaftsrecht
"%:'“;" Wilrs‘tlslﬁl?nfts Marian Niestedt (Hrsg.)

. chafts-

- recht Buch, C.H. Beck, 2025. Hardcover, 1226 Seiten, 179,00 €, ISBN 978-3-406-71160-2

A

Aubeawircaiverriensg

Sukinda
DuakUse VO L)

. Bei der Aus- und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen sowie der Ubertragung von Know-how, vor allem im
Verhaltnis zu Nicht-EU-Partnern, mussen Wirtschaftsunternehmen und Forschungseinrichtungen eine Vielzahl

m L gesetzlicher Schranken beachten. Dieser neue Kommentar entwirrt den Vorschriftendschungel. Er erkldrt anhand
der vier zentralen Gesetze und Verordnungen Voraussetzungen und Funktion moglicher Ein- und Ausfuhrbe-

Zum Werk schrankungen, erldutert Verfahrensschritte und Rechtsbehelfe und klart Zweifelsfragen, die sich in der Praxis
tagtaglich stellen. Auch die straf- und ordnungswidrigkeitenrechtlichen Probleme, etwa die Wirkung sogenann-

ten Blankettnormen, werden ausfuhrlich und praxisgerecht dargestellt.

Das Werk erlautert neben der neugefassten Dual-Use-VO (VO 2021/821) das AWG, die AWV und das SanktDG und
dokumentiert alle Anlagen und Anhénge. Aktuell berticksichtigt sind das Gesetz zur Anderung CWU-AusfG sowie
auBenwirtschaftlicher Vorschriften und die 21. AWV-AndVO. Auf EmbargomaBnahmen, etwa im Zusammenhang

mit dem Krieg in der Ukraine, wird speziell eingegangen.
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Buchvorstellungen

ESG- Reporting umsetzen

ESG-REPORTING Prof. Dr. Peter Preuss, Neele Baumann, Lukas Kirster
UMSETZEN
Buch, Schdffer Poeschel, 1. Auflage 2025. Broschur, 164 Seiten, 49,99 €, ISBN 978-3-7910-6436-9

Berichtsanforderungen
und IT-Lésungen

Das ESG-Reporting dient dazu, die Nachhaltigkeitsleistung eines Unternehmens zu dokumentieren und Inter-
essengruppen Uber seine Aktivitdten in Bezug auf Umweltschutz (Environment), soziale Verantwortung (Social)
und Unternehmensfihrung (Governance) zu informieren. IT-Tools spielen bei der Erstellung des ESG-Reportings

eine wichtige Rolle. Sie kénnen bei der effizienten Erfassung, Analyse und Berichterstattung von Nachhaltig-
keitskennzahlen helfen. Dartiber hinaus kénnen die Unternehmen durch die Automatisierung und Integration
von Datenquellen ESG-Daten in Echtzeit verfolgen und transparente Berichte erstellen. In diesem Buch werden
die ESG-Berichtsanforderungen beschrieben und mdgliche IT-Lésungen fir die Erstellung des ESG-Reportings

vorgestellt und bewertet.

Kryptohandel und Marktmissbrauch

Eine Untersuchung zum Marktmissbrauchsstrafrecht im Zusammenhang
mit Krypto-Token
Dr. Jannik Piepenburg

Buch, Nomos, 1. Auflage 2025. Softcover, 220 Seiten, 74,00 €, ISBN 978-3-7560-1871-0

Mit der Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR) wurden in der EU eigene Regelungen fur den Kryptomarkt

geschaffen. Dazu gehéren auch Vorschriften zum Verbot von Marktmissbrauch. Diese sollen kinftig von den
Zum Werk Strafvorschriften des Kryptomarkteaufsichtsgesetzes (KMAG) in Bezug genommen werden. Vor diesem Hinter-
grund untersucht die Arbeit zunachst, inwieweit das geltende Marktmissbrauchsstrafrecht auf den Handel mit
sog. Krypto-Token Anwendung findet. Unter Berlicksichtigung der gewonnenen Erkenntnisse werden dann
Regelungsmaoglichkeiten im kinftigen Recht sowie die gesetzgeberischen Bestrebungen kritisch gewurdigt.
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