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Marktentwicklung und Perspektiven

Im Jahr 2015 hat die EU ein neues Fondsvehikel geschaffen, das vermdgenden
Privatanlegern einen europaweit einheitlichen, regulierten Zugang zu illiquiden
Anlageklassen ermdglicht: den European Long Term Investment Fund (ELTIF).
Nach einem verhaltenen Start schéatzt Scope auf Basis einer aktuellen reprasenta-
tiven Umfrage unter Asset Managern den ELTIF-Markt per Ende 2021 auf ein Volu-
men von 7,2 bis 7,7 Mrd. Euro fir 53 registrierte und vermarktete Produkte. Der
Markt ist damit signifikant groRer, als die jingste Schatzung in H6he von 2,4 Mrd.
Euro per April 2021 vermuten liel3.

Das meiste Kapital vereint die Assetklasse Private Debt auf sich mit 36% des platzierten
Volumens. Zweitstérkstes Anlagesegment ist mit 31% Infrastruktur, wobei viele Produkte
dieser Kategorie nur fur professionelle Investoren zugelassen wurden. Rund 26% sind in
Private-Equity-ELTIFs angelegt. Die restlichen 7% beschrénken sich nicht auf eine
Assetklasse, sondern stecken in gemischten ELTIFs. 46% des Marktvolumens sind in
ELTIFs platziert, die professionellen Kunden vorbehalten sind, 54% in Produkten, die
sowohl fur Privatanleger als auch fiir professionelle Kunden zugelassen sind. Zu den
aktivsten Asset Managern, die ihre Produkte auch Privatanlegern anbieten, gehdren
Amundi, Azimut, BlackRock, Commerz Real, Muzinich und Partners Group. Die meisten
ELTIFs wurden bei der Luxemburger Aufsichtsbehdrde registriert.

Die regional gréRten Markte in Europa in Bezug auf den Vertrieb sind Italien und Frank-
reich. Der italienische ELTIF-Markt wird von Privatanlegern dominiert, die unter bestimm-
ten Bedingungen von steuerlichen Anreizen profitieren kdnnen. Der franzésische ELTIF-
Markt hingegen ist vor allem ein Markt fur professionelle Investoren und hat die langste
Historie in Europa.

Der ELTIF-Markt in Deutschland héngt im Vergleich zu ltalien und Frankreich hinterher.
Einer der Griinde ist vermutlich, dass es nach den schlechten Erfahrungen mit geschlos-
senen Beteiligungen in der Finanzkrise gerade in Deutschland lange eine Skepsis
gegeniber geschlossenen Produkten gab. Zudem behindert die komplexe Abwicklung
mit teilweise hohem manuellem Aufwand den Vertrieb im fragmentierten deutschen
Bankenmarkt mit zusétzlich vielen unterschiedlichen Fondsplattformen. ELTIFs wurden
deshalb in Deutschland bislang vor allem in Private-Wealth-Einheiten von GroRbanken
erfolgreich platziert, die die Abwicklung im eigenen Haus durchfihren.

Nach Startschwierigkeiten gibt es in jingster Vergangenheit allerdings positive Beispiele
dafur, dass der ELTIF auch abseits der Grof3banken in Deutschland ankommt. Sowohl im
Vertrieb der Private-Banking-Einheiten als auch bei den Abwicklungsplattformen setzen
Lernprozesse ein.

Als weiterer Wachstumstreiber fir den ELTIF-Markt kdnnte sich die aktuell innerhalb der
EU diskutierte Gesetzesnovelle erweisen, die die Rahmenbedingungen fiir das Angebot
und den Vertrieb von ELTIFs durch weniger Restriktionen optimieren soll. Aul3erdem
wére die Etablierung eines Sekundarmarkthandels foérderlich, da gerade gehobene
Privatkunden die llliquiditat der allermeisten ELTIF-Produkte teilweise als Hirde empfin-
den. Dariiber hinaus zeigt die Erfahrung aus lItalien, dass insbesondere nationale steuer-
liche Anreize ein grol3er Treiber fur das Wachstum des ELTIF-Markts sein kénnen.

Bedarf an einer starkeren Verbreitung von ELTIFs haben nicht nur die Anleger und die
Anbieter. Auch vonseiten der EU besteht ein berechtigtes Interesse. ELTIFs kénnten sich
als schlagkraftiges Instrument bei der Umsetzung des europédischen Green Deals erwei-
sen, weil sie Investitionen in Sachwerte und Infrastruktur férdern.
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Europaische ELTIF-Studie

Marktentwicklung und Perspektiven

Einfihrung

Die Européische Union hat es sich zum Ziel gesetzt, die Finanzmaérkte transparenter und
stabiler zu machen und sie innerhalb der EU besser miteinander zu verknipfen. Als ein
Baustein in diesem Prozess wurde 2015 ein neues Instrument fur Anleger geschaffen:
der European Long Term Investment Fund (ELTIF).

Mit ELTIFs will die EU langfristige Investitionen in illiquide Privatmarktanlagen ermdogli-
chen, also Engagements in nicht-bérsennotierte Anlageobjekte wie Infrastrukturprojekte,
Unternehmensbeteiligungen (Private Equity) und Fremdkapitalfinanzierungen (Private
Debt). Auch Immobilienanlagen sind mdéglich, aber nur, wenn die Investition langfristigen
Zwecken mit sozialem oder 6konomischem Nutzen dient.

Ein ELTIF ist keine Produktgattung, sondern ein Regulierungsregime. Es setzt die Rah-
menbedingungen fiir die Anlageprodukte, die sich dem Regime unterwerfen wollen.

Neben den Ubergeordneten Zielen gibt es konkrete Bedirfnisse, die die EU durch ELTIFs
befriedigt sehen will. In der EU besteht ein groBer Bedarf an Finanzierungen, der auf ei-
nen strukturellen Investitionsstau fiir Infrastrukturprojekte nach der globalen Finanzkrise
zurlickgeht. Wahrend der Bedarf an Finanzierungen grof3 ist, werden die Anforderungen
an die Kreditvergabe durch Banken immer strenger. Diese Kluft zwischen Finanzierungs-
bedarf und -angebot soll durch das Engagement privater Investoren geschlossen werden.
ELTIFs sollen dieses Engagement erleichtern und Privatanlegern den Zugang zu Anla-
gen ermdglichen, die bislang institutionellen Kunden vorbehalten waren.

Auch als Lehre aus der globalen Finanzkrise stellt die EU bei ELTIFs den Schutz des
Anlegers in den Mittelpunkt. So muss ein ELTIF verschiedene Maf3gaben erfiillen. Dazu
zahlen transparente Kosten, ein begrenzter Fremdkapitaleinsatz, Depotféhigkeit und ho-
he Auflagen an den Asset Manager in Bezug auf Diversifikation und Art des Investments.
So missen beispielsweise mindestens 70% der Fondsvolumens langfristig in Form von
Unternehmensbeteiligungen, Fremdkapitalfinanzierungen, Infrastruktur oder in mittel-
standische Unternehmen investiert sein.

Auch die Anforderungen an den Anleger sind restriktiv: Besitzt ein Anleger ein Vermdgen
von weniger als 500.000 Euro, darf er maximal 10% davon in ELTIFs allokieren. In Kom-
bination mit dem vorgeschriebenen Mindestvermdgen von 100.000 Euro ergibt sich eine
Mindestanlagesumme von 10.000 Euro. Diese Restriktionen dienen dem Anlegerschutz,
da ELTIFs in den allermeisten Fallen keine oder nur eine eingeschrénkte Liquiditat bie-
ten. Es soll sichergestellt werden, dass der Investor wahrend der Laufzeit des ELTIFs
auch tatsachlich auf sein eingesetztes Kapital verzichten kann.

ELTIFs kdnnen europaweit vertrieben werden, landesspezifische Lésungen, die haufig
mit hohen Kosten verbunden sind, sind obsolet. Das Passporting in andere Lander der
EU funktioniert sehr schnell und dauert im Regelfall nur eine bis anderthalb Wochen. Die
Kosten, die beim Setup eines ELTIFs anfallen, relativieren sich, da der Vertrieb in ganz
Europa unkompliziert moglich ist.

Zurzeit arbeitet die EU an einer Gesetzesnovelle, um die Entwicklung von ELTIFs und
den Zugang der Anleger zu erleichtern. Mit dem Inkrafttreten der Novelle ist frihestens
im zweiten Halbjahr 2022 zu rechnen.

Das europaische Produktangebot

Basis der europdischen ELTIF-Studie von Scope sind insgesamt 53 ELTIFs, die gemaf
ELTIF-Register der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA bis En-
de Dezember 2021 bei einer lokalen européischen Aufsichtsbehdrde registriert wurden
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oder von den Asset Managern gemeldet wurden und in der aktiven Vermarktung sind?.
Angeboten werden diese von 31 verschiedenen Asset Managern?.

Seit 2015 wurden ELTIFs bei vier Aufsichtsbehdrden registriert: bei der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) in Luxemburg, bei der Autorité des Marchés
Financiers (AMF) in Frankreich, bei der Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(Consob) in Italien und bei der Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) in
Spanien. Der ELTIF I&sst sich Gber den ,European Passport® grundséatzlich in der gesam-
ten Europdischen Union vertreiben, sobald er in einem Mitgliedstaat vom dort zusténdi-
gen Regulator gepriift und genehmigt wurde.

Abbildung 1: Registrierung der ELTIFs nach Aufsichtsbehérde
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Quelle: ESMA und eigenes Research, erstellt von Scope; Stand: 31.12.2021

Mit 23 derzeit aktiv vermarkteten ELTIFs wurden die meisten Produkte bei der CSSF re-
gistriert. Insgesamt neun der dort registrierten Produkte wurden nicht nur in einem Land
vertrieben, sondern mit Hilfe des Passportings in mehreren Landern vermarktet.

Bei der AMF wurden mit 18 ELTIFs die zweitmeisten Produkte registriert. Auch hiervon
werden viele Produkte (sechs) nicht nur in Frankreich, sondern in mehreren Landern ver-
trieben.

Zehn ELTIFs wurden bei der CONSOB in ltalien registriert, zwei ELTIFs in Spanien bei
der CNMV. Die dort registrierten Produkte wurden jeweils nur in Italien bzw. Spanien zum
Vertrieb angemeldet.

Schaut man sich die Anzahl der registrierten ELTIFs und die zugehdrigen Asset Manager
im Zeitablauf an, so ist deutlich zu erkennen, dass nach wenigen Registrierungen zwi-
schen 2016 und 2019 seit 2020 deutlich mehr ELTIFs registriert wurden. Diese Dynamik
spiegelt sich auch in vielen Gesprachen mit Banken und Drittanbietern wie Fondsplatt-
formen wider, wo der ELTIF erst in den vergangenen sechs bis 18 Monaten ein praxis-
relevantes Thema geworden ist.

1 ELTIFs eines Asset Managers, die derselben Strategie unterliegen, aber aus prospekttechnischen Griinden als mehrere ELTIFs registriert wurden, wurden als ein
ELTIF gezahlt. Damit reduziert sich die Anzahl der ELTIFs des ESMA-Registers per Ende 2021 von 57 auf 51 Produkte. Im nachsten Schritt wurden die Produkte
gestrichen, die nur registriert, aber noch nicht vermarket wurden (drei) und die Produkte hinzugefiigt, die von Asset Managern gemeldet wurden, aber nicht auf der

ESMA-Seite gefiihrt sind (funf).

2 Verschiedene Asset Manager eines Konzerns wurden als ein Asset Manager gezahlt.
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Abbildung 2: Anzahl neuer ELTIFs im Zeitablauf
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Quelle: ESMA und eigenes Research, erstellt von Scope; Stand: 31.12.2021

Marktvolumen

Der Studie liegen Daten fur 43 der insgesamt 53 registrierten ELTIFs vor. Die Informatio-
nen stammen von den Asset Managern, von externen Datenanbietern wie Bloomberg
oder sind o6ffentlich im Internet verfiigbar. In diesen 43 ELTIFs wurde bis Ende 2021 ein
Volumen in H6he von 7,0 Mrd. Euro platzierts.

Fur die restlichen zehn Produkte liegen keine Informationen zum platzierten Vermégen
vor®, so dass fir sie das platzierte Volumen bis Ende 2021 geschatzt wurde. Unter Be-
ricksichtigung dieser Abschatzung liegt die GroRe des ELTIF-Markts in Europa wahr-
scheinlich im Bereich zwischen 7,2 und 7,7 Mrd. Euro per Ende 2021.

Das geschétzte Marktvolumen von 7,2 bis 7,7 Mrd. Euro ist immer noch nur ein kleiner
Anteil des Markts aller Alternative Investment Fonds (AIFs) in Europa, den die ESMA per
Ende 2020 auf 6,8 Bio. Euro taxiert>. Allerdings liegt die aktuelle Scope-Schéatzung deut-
lich oberhalb der jingsten Schatzung der ESMA, wonach per April 2021 nur 2,4 Mrd. Eu-
ro in ELTIFs platziert wurden®.

Die Abweichung der Zahlen ist dabei vermutlich auf zwei Faktoren zuruckzufiihren: Zum
einen hat der ELTIF-Markt gerade innerhalb der vergangenen zwélf Monate eine grof3e
Dynamik entwickelt, so dass ein Teil der Abweichung allein darauf zuriickzufihren ist,
dass die Scope-Schatzung acht Monate spéter durchgefiihrt wurde als die der ESMA. Es
ist allerdings anzunehmen, dass allein die zeitliche Komponente den grof3en Unterschied
nicht erklaren kann. Da die nationalen Aufsichtsbehdrden zumindest zurzeit noch nicht
dazu verpflichtet sind, die platzierten Volumina der ESMA mitzuteilen, ist davon auszu-
gehen, dass die Daten einiger Produkte der ESMA nicht zugeliefert wurden und so nicht
erfasst werden konnten.

3 Fir 33 Produkte von 16 verschiedenen Asset Managern liegen Detailinformationen zum platzierten Volumen vor. Grundsétzlich mitgewirkt an der Studie haben 19

Asset Manager.

4 Vier Produkte befinden sich noch in der Zeichnungsphase, und die zugehdorigen Asset Manager kommunizieren keine Zahlen wahrend der Zeichnungsphase. Bei
sechs Produkten haben die zugehérigen Asset Manager nicht an der Scope-Umfrage teilgenommen und auch im Internet oder bei Bloomberg waren keine Informatio-

nen verfligbar.

5 European Commission, Commission Staff Working Document, Impact Assessment Report, Seite 8,

Quelle https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2021:0342:FIN:EN:PDF (25.11.2021)
8 European Commission, Commission Staff Working Document, Impact Assessment Report, Seite 6,

Quelle https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2021:0342:FIN:EN:PDF (25.11.2021)
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Abbildung 3: Regionale Aufteilung des ELTIF-Markts in Europa
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Quelle: Scope, eigene Berechnungen; Stand: 31.12.2021

Das platzierte ELTIF-Volumen ist regional ungleichméaRig verteilt’”. Mit einem platzierten
Volumen von 1,83 Mrd. Euro ist Italien der gro3te ELTIF-Markt in Europa. Hier wurden
bislang 28 ELTIFs angeboten. Gepragt ist die Nachfrage in Italien vor allem von Privat-
anlegern mit vergleichsweise kleinen durchschnittlichen Absatzzahlen pro Kunde von
weniger als 100.000 Euro.

Einer der Treiber sind steuerliche Anreize fir Produkte, die nach bestimmten Vorgaben
entweder in die italienische Wirtschaft oder in Innovationen investieren. Bei diesen
sogenannten PIR-compliant-Produkten (,Piani Individuali di Risparmio“ — individueller
Pensionsplan) profitieren in Italien ansassige Privatpersonen von einer gesetzlich vorge-
sehenen Befreiung bei der Kapitalertragssteuer (normalerweise 26%) und bei der Erb-
schaftssteuer, sofern eine Mindesthaltedauer von funf Jahren eingehalten wird. Zuséatz-
lich war es bis Ende 2021 unter bestimmten Umstanden und bis zu gewissen Grenzen
maoglich, fur Kapitalverluste Steuergutschriften zu erhalten. Viele der in Italien vertriebe-
nen ELTIFs qualifizieren sich als PIR-compliant und bieten den italienischen Privatkun-
den somit steuerliche Anreize.

Weitere Griinde, die den Vertrieb von ELTIFs gerade im Vergleich zum deutschen Markt
erleichtern, sind zum einen der Umstand, dass bei grof3en italienischen ELTIF-Anbietern
wie Azimut, die bis Ende 2021 bereits sechs ELTIFs in der Vermarktung hatten, Produkt
und Vertrieb in einer Hand liegen. Zum anderen ist der relevante Markt auf der Abwick-
lungsseite weniger fragmentiert als in Deutschland und wird von Anbietern wie BNP
Paribas Securities Services und Allfunds dominiert, die ELTIFs grundséatzlich abwickeln
kdénnen. Positiv wirkt sich auf den Vertrieb von ELTIFs in Italien sicher auch aus, dass der
italienische Markt angesichts einer Vielzahl von Finanzberatern als grundsétzlich sehr
vertriebsstark in Europa gilt.

Zweitgroter ELTIF-Markt in Europa ist Frankreich mit 1,61 Mrd. Euro. Eine Besonder-
heit des franzdsischen Markts ist, dass von den 24 dort angebotenen Produkten 15 nur
an professionelle Kunden vertrieben werden dirfen. Zudem hat der ELTIF-Markt in
Frankreich die langste Historie in Europa. Bereits 2016 und 2017 haben Asset Manager
wie Amundi, BNP, Meridiam, October und Turenne ELTIFs an den Markt gebracht, die
allerdings ausschlief3lich fir professionelle Investoren aufgelegt wurden.

Die Entwicklung wurde dabei von zwei Faktoren maRgeblich beeinflusst. Zum einen gab
das ELTIF-Vehikel zum damaligen Zeitpunkt regulatorische Sicherheit bei der Eigenkapi-
talunterlegung von Private-Equity-Investments fir Unternehmen, die der Solvency-II-

7 Die im Folgenden genannten Schatzungen zu MarktgréRRen basieren auf den Produkten, fiir die Detaildaten fir diese Studie vorlagen.
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Richtlinie unterliegen, wie Versicherungen und Riickversicherungen. Gleichzeitig gab es
im Zusammenwirken der ELTIF-Regulierung mit der allgemeinen Regulierung der AMF
fur franzdsische Investoren weitere Vorteile in Bezug auf die Transparenzanforderungen
beim Reporting.

Neben diesem regulatorischen Aspekt stellte der ELTIF das einzige Vehikel dar, das fle-
xible Investitionen in Direktkredite ermdglichte. Dies wirkte sich positiv auf die Entwick-
lung von Private-Debt-ELTIFs aus. So hat die Gesellschaft October bereits 2016 den ers-
ten Crowd-Funding-ELTIF aufgelegt. Auch der mit 1,3 Mrd. Euro bislang grofite ELTIF,
der Meridiam Infrastructure Europe llI, wurde bereits 2016 aufgelegt®.

Weitere Besonderheit des franzésischen Markts: Unter bestimmten Bedingungen ist es
maoglich, im Rahmen von Versicherungsmanteln Investitionen in ELTIF zu tatigen. So
kénnen franzdsische Kleinanleger bereits bis zu 10% eines Versicherungsvertrags in ei-
nen ELTIF investieren. Professionellen Investoren kdnnen sogar bis zu 50% des Vertrags
in ELTIFs investieren, wobei die Grenze bei 10% ihres Vermdgens liegt.

In Deutschland wurden bis Ende 2021 ca. 870 Mio. Euro in ELTIFs abgesetzt, wovon
knapp 590 Mio. Euro auf den klimaVest der Commerz Real entfallen. Der klimaVest in-
vestiert als Impact-Fonds (Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung) in erneuerbare
Energieanlagen und nachhaltige Infrastruktur. Der Fonds bietet Investoren bis zu einem
gewissen Volumen eine tagliche Liquiditat und nimmt damit eine Sonderstellung unter
den ELTIFs ein, die in der Regel geschlossene Produkte mit keiner oder nur gelegent-
licher Liquiditat sind.

Die restlichen ca. 280 Mio. Euro wurden vor allem durch Private-Wealth-Einheiten in
GroRRbanken platziert. Erstes Produkt am Markt in Deutschland war 2018 der Direct
Equity ELTIF von Partners Group, der innerhalb des Private-Wealth-Segments der Deut-
schen Bank vertrieben wurde. Mittlerweile hat der Private-Wealth-Bereich der Deutschen
Bank nach dem Ende der Zeichnungsphase des Private Equity Opportunities ELTIFs von
BlackRock mit dem Private Infrastructure Opportunities von BlackRock den dritten ELTIF
im Vertrieb. Auch die UBS hat fiir ihr Private Banking in Deutschland mit dem Private
Markets ELTIF von Partners Group zurzeit einen ELTIF im Angebot°. AuBerdem wurden
innerhalb des HVB-Netzwerks in Deutschland mit dem Firstlight Middle Market von
Muzinich und dem Leveraged Loans Europe von Amundi bereits zwei Private-Debt-
ELTIFs vertrieben. Auf die Besonderheiten des deutschen Markts wird im né&chsten
Abschnitt im Detail eingegangen.

ViertgroRter ELTIF-Markt ist mit 580 Mio. Euro Spanien. Hier wird der Markt &hnlich wie
in Italien von Retail-Produkten dominiert, doch auch professionelle Investoren sind
investiert. Insgesamt wurden bislang 17 ELTIFs in Spanien zum Vertrieb angeboten, da-
von sechs zum vorwiegenden oder ausschlieBlichen Vertrieb in Spanien. In Bezug auf
die Assetklassen dominieren Private-Debt-Produkte, die von Asset Managern wie
Oquendo, Muzinich oder Talde angeboten wurden. Nachdem es anfangs Unklarheiten
zur steuerlichen Behandlung von ELTIFs in Spanien gab, gibt es nach aktuellem Recht
keinen aktiven steuerlichen Nachteil beim Erwerb eines ELTIFs, allerdings weisen andere
AlF-Vehikel zum Teil steuerliche Vorteile auf (Steuerstundung).

Weitere Lander, in denen ELTIFs mit gewissem Volumen aktiv vertrieben wurden, sind
gemaR den Scope vorliegenden Daten Luxemburg, Schweden, Niederlande, Belgien, Os-
terreich und Finnland (Reihenfolge entsprechend den Detaildaten zum Absatzvolumen).

8 Sofern Private-Equity-ELTIFs als langfristiges Kapitalinvestment (,long term equity investment“) anerkannt wurden, unterlagen die Produkte einer regulatorischen
Kapitalbelastung in Héhe von 38%, wéhrend fur andere Private-Equity-Vehikel Unklarheit dartiber herrschte, ob sie einer regulatorischen Eigenkapitalunterlegung von

49% unterliegen.

9 Dieses Produkt flieRt in der Datenauswertung nur anteilig in die in Frankreich platzierten Volumina ein, da es global vertrieben wurde.
10 Rein rechnerisch wird das Volumen dieses Produkts der Schweiz zugeschlagen, da die UBS abwicklungstechnisch als ein Schweizer Kunde aufgesetzt ist.
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Mit einem entsprechenden Notifizierungsprozess konnen ELTIFs auch auBerhalb der
EU vertrieben werden. So wurden beispielsweise einige Produkte an Privatkunden in der
Schweiz vertrieben. Zudem wurden gerade die franzdsischen ELTIFs, die nur fiir profes-
sionelle Investoren zugelassen sind, teilweise auch auferhalb von Europa in den USA
oder in Asien vertrieben. Hierzu liegen allerdings keine Detaildaten vor.

Fur ein platziertes Volumen in H6he von 1,77 Mrd. Euro liegen keine Detailinformationen
der Asset Manager vor, in welchen Landern die Produkte vertrieben wurden.

Bei der Aufteilung nach Assetklassen dominiert die Kategorie Private Debt mit 2,53
Mrd. Euro bzw. 36,0% platziertem Volumen in insgesamt 16 Produkten. Zweitstarkste
Assetklasse ist mit 2,17 Mrd. Euro bzw. 31,0% die Kategorie Infrastruktur, zu der aller-
dings nur acht Produkte gehoren. Hier fallt ins Gewicht, dass viele ELTIFs, die nur fiir
professionelle Investoren zugelassen wurden, in Infrastruktur investieren (u.a. der oben
genannte gréte ELTIF von Meridiam). Rund 1,82 Mrd. Euro bzw. 25,9% sind in den 16
Private-Equity-ELTIFs investiert.

Abbildung 4: Aufteilung des ELTIF-Markts nach Assetklassen
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Quelle: Scope, eigene Berechnungen; Stand: 31.12.2021

Von neun Produkten, die in mehrere Assetklassen investieren, wurde ein Grol3teil des
Gesamtvolumens von ca. 478 Mio. Euro bzw. 6,8% in ltalien vertrieben, da sich viele der
PIR-compliant ELTIF-Produkte nicht auf eine Assetklasse beschranken.

Der Pictet Real Estate Capital Elevation Core Plus ELTIF ist das einzige Produkt der
untersuchten Grundgesamtheit, das sich auf die Assetklasse Real Estate fokussiert. Da
die Zeichnungsphase fir dieses Produkt erst im November 2021 begonnen hat, liegen
per Ende 2021 noch keine Detailzahlen zum Produkt vor. Nachdem Amundi einen weite-
ren ELTIF mit Real-Estate-Fokus Anfang 2022 in die Zeichnung gegeben hat, bleibt ab-
zuwarten, inwiefern sich zukinftig Real Estate als weitere Assetklasse im ELTIF Markt
verfestigen kann. Zu drei ELTIFs liegen keine Detailangaben zur Assetklasse vor.
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Abbildung 5: Aufteilung des ELTIF-Markts nach Kundengruppen
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Quelle: Scope, eigene Berechnungen; Stand: 31.12.2021

Bei Analyse des platzierten Volumens der ELTIFs in Bezug auf die Kundengruppen teilt
sich der Markt ungefahr halftig in Produkte auf, die nur an professionelle Investoren
vertrieben werden dirfen, und in Produkte, die sich auch an nicht-professionelle Kunden
richten: 3,2 Mrd. Euro bzw. 45,5% wurden in ELTIFs fur professionelle Kunden platziert,
3,8 Mrd. Euro bzw. 54,2% in Produkten, die an Privatanleger und professionelle Kunden
vertrieben wurden. Zur Vermarktung bei professionellen Investoren wurden 15 ELTIFs
registriert, zur breiten Vermarktung 35. Zu drei ELTIFs liegen keine Angaben vor. Wéah-
rend die ersten ELTIFs flr professionelle Investoren bereits 2016 von franzdsischen An-
bietern aufgelegt und vertrieben wurden, wurde der erste auch fur Privatanleger zugang-
liche ELTIF 2017 von Partners Group vermarket.

Vor dem Hintergrund des hohen Volumenanteils von ELTIFs, die sich ausschlieRlich an
professionelle Investoren wenden, ist auch die aktuelle Diskussion in der Gesetzes-
novelle zu verstehen. Danach soll zukinftig bei den Anforderungen an ELTIFs unter-
schieden werden, ob Produkte nur an professionelle Investoren oder auch an nicht-
professionelle Investoren vertrieben werden kdnnen.

Bei Betrachtung der MindestzeichnungsgrofRe bieten 29 der untersuchten ELTIFs mit De-
tailangaben eine Mindestinvestitionssumme von weniger als 100.000 Euro an, wovon 19
Produkte mit der kleinstmdglichen Mindestinvestitionssumme von 10.000 EUR operieren.
Acht ELTIFs weisen eine Mindestinvestitionssumme zwischen 100.000 Euro und 500.000
Euro auf. Weitere acht Produkte verlangen eine Investitionssumme von mindestens
1 Mio. EUR. Zu acht ELTIFs liegen keine Detailangaben vor.

In ELTIFs mit einem expliziten ESG-Bezug wurden bis Ende 2021 2,46 Mrd. Euro plat-
ziert. Dazu gehoéren der mit 1,3 Mrd. Euro grofRte ELTIF von Meridiam sowie der knapp
600 Mio. Euro schwere klimaVest von Commerz Real, die beide in die Assetklasse Infra-
struktur fallen. Nachdem Turenne schon einen nachhaltigen Private-Equity-ELTIF fir pro-
fessionelle Investoren aufgelegt hat, offeriert Mirova seit Ende 2021 mit dem Mirova En-
vironment Acceleration Capital einen ersten nachhaltigen Private-Equity-ELTIF (Artikel 9
der EU-Offenlegungsverordnung), der auch von Privatinvestoren gekauft werden kann.
Insgesamt weisen elf Produkte einen ESG-Bezug auf, wobei sieben davon explizit er-
wahnen, dass sie als Produkte nach den Artikeln 8 oder 9 der EU-Offenlegungsverord-
nung gefiihrt werden.

In Bezug auf die Kostenstruktur sind ELTIFs deutlich gunstiger als herkdmmliche Betei-
ligungsmodelle in Private-Markets-Strategien wie Dachfonds. Die jéhrlichen Manage-
mentgebihren der Anteilsklassen mit vergleichsweise kleiner Mindestinvestitionssumme
von weniger als 100.000 Euro liegen zwischen ca. 0,95% und 2,5%. Dabei weisen
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Private-Debt-Strategien in der Regel angesichts von geringeren Ertragserwartungen
niedrigere Managementgebihren auf als Private-Equity-Strategien. Viele ELTIFs haben
neben einer fixen Managementgebihr auch eine Erfolgsgebihr, die zwischen 10 und
20% uber einer vordefinierten Hurdle Rate liegt. Die Hurdle Rate wird bei Private-Equity-
Produkten typischerweise bei 7-8% fixiert, bei gemischten Strategien ist sie niedriger. Ei-
nige wenige Produkte weisen auch benchmarkbezogene Erfolgsgebihren auf. Bei eini-
gen Produkten kann zudem ein Ausgabeaufschlag erhoben werden, der meist bis zu 2%
oder 3% ausmacht.

Bei den Laufzeiten haben die Private-Debt-Produkte in der Regel eine vergleichsweise
kurze Laufzeit von flinf bis acht Jahren. Private-Equity-Strategien verfligen typischer-
weise Uber eine Laufzeit zwischen acht und elf Jahren. ELTIFs, die in Real Estate und
Infrastruktur investieren, kommen mit den langsten Laufzeiten daher. So weist z.B. der
Real Estate Capital Elevation Core Plus ELTIF von Pictet eine Laufzeit von 30 Jahren
auf, die Infrastruktur-ELTIFs von Meridiam bzw. Generali laufen Uiber 25 bzw. 35 Jahre,
der klimaVest weist sogar eine Laufzeit bis 2070 auf. Ganz neu am Markt ist der Real Es-
tate ELTIF REALTI von Amundi, der eine Laufzeit von 99 Jahren hat.

Alle langlaufenden Strukturen, die auch an Privatanleger vertrieben werden, sehen dabei
die Mdglichkeit einer vorzeitigen Rickgabe vor. So kann der Real Estate Capital Elevati-
on Core Plus von Pictet nach einer Mindesthaltedauer von fiinf Jahren vorzeitig zuriick-
gegeben werden. Der Amundi Real Estate ELTIF sieht unter bestimmten Bedingungen
eine monatliche Liquiditat ab 2023 vor. Am flexibelsten ist der klimaVest der Commerz
Real, der eine tagliche Handelbarkeit in bestimmten GréfRenordnungen vorsieht.

Warum ist der ELTIF Markt so verhalten gestartet?

Die Auswertung der Marktdaten zeigt, dass ELTIFs immer intensiver genutzt werden.
Gleichwohl gibt eine Reihe von Hirden, die tberwunden werden missen und die Ver-
breitung der neuen Fonds erschweren.

Hurden auf der Anbieterseite

An erster Stelle stehen die rechtlichen Herausforderungen auf Seiten des Anbieters. Zum
einen stellt das ELTIF-Regime sehr strenge Anforderungen, die viele Portfolios und Asset
Manager nicht erfullen. So missen nach der Investitionsphase mindestens 70% des Ka-
pitals eines ELTIFs in Sachwerte, Infrastruktur, Beteiligungen oder Finanzierungen inves-
tiert sein. Knackpunkt ist meist die Vorgabe, dass ein ELTIF direkt in die Vermdgens-
gegensténde investieren muss und Dachfondskonstruktionen nicht erlaubt sind.

Um die Anforderungen an die Anbieter zu lockern, plant die EU in ihrer Novelle, Dach-
fondskonstruktionen zu erlauben, allerdings nur bis zu einem Anteil von 40%. Zudem soll
eine Master-Feeder-Struktur mdglich sein, wobei der Master gemafR dem ersten Entwurf
der Gesetzesnovelle auch ein ELTIF sein muss. So sollen mehr Asset Manager zukinftig
in die Lage versetzt werden, einen ELTIF aufzulegen. Daneben will die Gesetzesnovelle
Interpretationsspielraume ausrdumen, die sich bei der Auslegung des 2015 erstellten
ELTIF-Regimes in der Praxis gezeigt haben (z.B. in Bezug auf die regionalen Investiti-
onsanforderungen), und so fir Klarheit sorgen.

Insgesamt erfordert das Aufsetzen des ersten ELTIFs fir einen Asset Manager lange
Vorlaufzeiten. So haben beispielsweise BlackRock und Commerz Real zwischen ein und
zwei Jahren Vorbereitungszeit investiert, bevor sie ihren ersten ELTIF an den Markt brin-
gen konnten. Neben der Aufsetzung und Genehmigung des Prospekts miissen operatio-
nale Themen wie die Abwicklung des Produkts geklart werden. Sofern Drittanbieter wie
Fondsplattformen involviert sind, missen gegebenenfalls Vertrdge angepasst werden. Es
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zeigt sich, dass bei weiteren Produkten der Abstimmungsvorlauf infolge von Lernprozes-
sen deutlich abnimmt.

Zudem muss das Produkt mit den potenziellen Nachfragern abgestimmt werden. Hier
zeigt sich, dass vor allem in Deutschland fir die meisten Produkte mit einem Ankerkun-
den zusammengearbeitet wird. Dies hat fur den Asset Manager den Vorteil, dass er eine
gewisse Sicherheit in Bezug auf ein Mindestabsatzvolumen hat. Gerade in Deutschland
fallt der Abstimmungsbedarf verstérkt ins Gewicht, da es — abgesehen von der Commerz-
bank mit der Commerz Real als Tochtergesellschaft — keinen typischen Private Markets
Asset Manager gibt, der gleichzeitig Uber ein signifikantes Vertriebsnetz in Deutschland
verfligt. Angebot und Vertrieb liegen somit nicht in einer Hand. Dies ist zum Teil in Lan-
dern wie Italien oder Frankreich anders.

Hurden auf der Nachfrageseite — eine deutsche Perspektive

Auf Nachfrage in Private-Banking-Einheiten, warum der ELTIF in Deutschland im Ver-
gleich mit Italien und Frankreich so verhalten gestartet ist, bekommt man eine Vielzahl
von Antworten.

Zum einen haben gerade deutsche Anleger in der Finanzmarktkrise mit geschlossenen
Fonds hohe Verluste erlitten. Infolgedessen hatten sich einige Private-Banking-Einheiten
und damit auch die zugehdrigen Privatkunden aus dem Bereich der geschlossenen Be-
teiligungen verabschiedet. Grundsatzlich herrscht nach wie vor bei vielen deutschen Pri-
vatkunden eine gewisse Skepsis gegeniiber geschlossenen Beteiligungen.

Zum anderen ist die Abwicklung von ELTIFs meist komplex und mit hohem manuellem
Aufwand verbunden. Konkret ist der ELTIF fir die Abwicklungs- und Fondsplattformen
ein neues Produkt, fiir das Vertrags- und Systemanpassungen notwendig sind. Dies stellt
gerade den fragmentierten deutschen Bankenmarkt vor eine besondere Herausforde-
rung. Hier braucht es eine gewisse Zeit und Lerneffekte, bis das Produkt breiter bekannt
und abwickelbar ist. So sind beispielsweise viele Banken, die ihre Abwicklung Uber
Drittanbieter durchfilhren, davon abhéngig, dass Produkte im Standardsegment von
Vestima, der Fondshandelsplattform von Clearstream, aufgesetzt sind. In der Vergan-
genheit waren die meisten Produkte nur im Vestima Prime Segment aufgesetzt, der fur
Banken teilweise gar nicht zugdnglich oder aber mit hohen Abwicklungsgebihren ver-
bunden ist. Neuberger Berman hat hier mit seinem ersten NB Direct Private Equity ELTIF
einen Meilenstein gesetzt. Das Produkt ist so angelegt, dass es uber das Standardseg-
ment von Vestima gehandelt werden kann. Diesem Vorreiterprodukt werden wahrschein-
lich viele weitere ELTIFs in Deutschland folgen.

Hinzu kommt ein relativ aufwendiger Beratungsprozess, da das ELTIF-Regime bislang
neben der Geeignetheitsprifung nach MiFID Il eine separate Geeignetheitspriifung
inklusive Vermodgens-Check vorsieht. An dieser Stelle besteht immerhin Aussicht auf Er-
leichterung: Die EU-Novelle sieht vor, dass in Zukunft nur noch eine Geeignetheits-
prifung nétig sein soll. Auch missen Widerrufsfristen tiberwacht werden.

Zuletzt fehlen in Deutschland unterstiitzende steuerliche Anreize wie in ltalien, die sich
eindeutig positiv auf die Nachfrage nach ELTIFs auswirken.

Der ELTIF-Markt in Deutschland

Bei differenzierter Betrachtung des deutschen ELTIF-Markts zeigt sich das folgende Bild:

Private Wealth: In den Private-Wealth-Einheiten der GroRbanken ist der ELTIF ange-
kommen und wird erfolgreich vertrieben. Angesichts der besonderen Struktur des Pro-
dukts sind Vorlaufzeiten von drei bis sechs Monaten nétig, ehe der Vertrieb starten kann,
beim ersten Produkt zum Teil auch langer. Bei den Kunden in diesem Segment wird der
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exklusive Zugang zu Private-Markets-Strategien, die bislang institutionellen Kunden vor-
behalten waren, und der damit einhergehende Diversifikationseffekt flr das Portfolio ge-
schatzt. Gleichzeitig stellt die fehlende Liquiditat wahrend der Laufzeit des Produkts in
diesem Kundensegment kein Problem dar. Typischerweise sind diese Produkte mit ho-
hen Mindestinvestitionssummen von z.B. 125.000 Euro ausgestaltet und verfligen wie
ELTIFs fir institutionelle Kunden tUber mehrere Kapitalabrufe, die sogenannten Capital
Calls!l. Dabei haben GroRRbanken den Vorteil, dass sie die Transaktionen intern abwi-
ckeln und damit nicht von externen Dienstleistern abhé&ngig sind, die wie oben geschildert
zum Teil noch Schwierigkeiten haben, die Produkte Gber ihre Plattformen abzuwickeln.

AuRerdem halten GroRRbanken in der Regel die Kapazitaten vor, um einen Projektverant-
wortlichen fir die Einflihrung eines ELTIFs abstellen zu kénnen. In der Praxis hat sich
gezeigt, dass die begleitende Projekteinfiihrung eines ELTIFs neben dem Tagesgeschaft
meist wenig zielfiihrend ist. Dazu sind die Prozesse in Bezug auf Abwicklung und Bera-
tung zu komplex und zum Teil auch mit hohem manuellem Aufwand verbunden. Auf3er-
dem konnen manuelle Prozesse fehleranfallig sein. Kleinteilige Orders im Private-
Markets-Segment sind aktuell eben noch die Ausnahme. Die Systeme sind entsprechend
nicht auf skalierbare und effiziente Losungen ausgelegt. Insgesamt steht die Abwicklung
des ELTIFs aktuell den Bemuhungen der Banken um ein Straight-Through-Processing
entgegen.

Bei den Privatbanken jenseits der Gro3banken besteht in vielen Hausern grundsétzliches
Interesse an der Umsetzung einer Private-Markets-Strategie in Form eines ELTIFs. Aller-
dings ist die Umsetzung in der Vergangenheit haufig an der Abwicklung gescheitert, da
diese Hauser meist auf Drittanbieter in der Abwicklung angewiesen sind, was zu den
oben beschriebenen Problemen fuihrt. Hier gibt es aber einige positive Beispiele aus der
jingeren Vergangenheit, wo Asset Manager ihre Produkte bei Drittplattformen aufsetzen
konnten und somit ein Vertrieb auch jenseits der GroR3banken mdglich war. Dies ist auf
die zuletzt vermehrte Nachfrage nach dem Produkt ELTIF sowie auf die bereits durchlau-
fenen Lernprozesse zuriickzufiihren.

Gehobene Privatkunden: Gerade fiir das Segment der sogenannten ,affluent Privat-
kunden, der gehobenen Privatkunden mit einem Anlagevermdgen von mehr als 100.000
Euro, aber unterhalb des Private-Wealth-Segments, ist der ELTIF ein Turoffner fur
Private Markets, da diese Kundengruppe in der Vergangenheit in der Regel nicht die
Moglichkeit hatte, iber geschlossene Fonds in Private-Markets-Strategien zu investieren.

Hier erweist sich neben dem Abwicklungsthema haufig als Schwierigkeit, dass viele
Banken sich nach der Finanzkrise aus dem Bereich der geschlossenen Beteiligungen
zuriickgezogen haben und damit kein oder kein aktuelles Know-how bei den Mitarbeitern
Uber Private Markets besteht. Hier missen erst entsprechende Schulungen durchgefihrt
werden, was wiederum mit einem zeitlichen Vorlauf einhergeht.

Grundsétzlich sinnvoll lassen sich in diesem Segment Produkte mit einer Mindestinvesti-
tionssumme von bis zu 50.000 Euro vertreiben. Ideal waren noch niedrigere Mindestin-
vestitionssummen in Hohe von 10.000 Euro oder 20.000 Euro. Dabei bietet sich das Mo-
dell der Volleinzahlung an, d.h. Produkte mit nur einem Kapitalabruf, um das Produkt von
der Abwicklungsseite nicht zu komplex zu gestalten.

Der klimaVest der Commerz Real ist bislang das einzige Produkt, das in diesem Seg-
ment in Deutschland erfolgreich vertrieben wurde. Vorteil bei diesem Produkt ist zum ei-
nen, dass Asset Manager (Commerz Real) und Vertrieb (Commerzbank) in einer Hand

11 Hier wird die Gesetzesnovelle klarstellen, dass im Fall von mehreren Kapitalabrufen nur nach dem ersten Kapitalabruf ein Widerruf méglich ist.
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liegen. Zum anderen stellt der klimaVest in gewissem Umfang eine tégliche Liquiditat und
weist damit nicht die typischen Merkmale eines geschlossenen Fonds auf.

Offentlicher Bankensektor: In den Private-Banking-Einheiten des 6ffentlich-rechtlichen
Bankensektors (Sparkassen) sowie im genossenschaftlichen Sektor (Volks- und Raiffei-
senbanken) wurde bislang zentral noch kein ELTIF vertrieben. Angesichts einer Vielzahl
von Beteiligten ist davon auszugehen, dass hier einer Entscheidung ein langer Abstim-
mungsprozess vorangeht. In Anbetracht der Grof3e des offentlich-rechtlichen und genos-
senschaftlichen Bankensektors in Deutschland wére das Angebot von ELTIFs in diesem
Segment ein weiterer Meilenstein fir den deutschen ELTIF-Markt. Nachdem sich zumin-
dest die Union Investment bereits mit dem ELTIF Thema beschéftigt, ist zu erwarten,
dass sich hier in absehbarer Zukunft etwas tut.

Unabhéngige Vermdgensverwalter: Auch im Segment der deutschen unabhéangigen
Vermdgensverwalter ist der ELTIF bislang noch nicht angekommen. Hier beherrschen
aktuell noch grundlegende Fragen die Diskussion, welche Voraussetzungen Haftungs-
décher, Finanzanlagenvermittler (§ 34f GewO) oder Finanzdienstleister (§ 32 KWG) fir
den Vertrieb von ELTIFs erfillen missen. Zudem sind die unabhangigen Vermdégens-
verwalter auf externe Dienstleister angewiesen, die wie beschrieben die Abwicklung und
Verwahrung von ELTIFs nur zum Teil unterstiitzen. Als positives Beispiel ist hier die
V-Bank zu nennen, die einige der in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen ELTIFs
abwickeln kann.

Erschwerend kommt gerade in diesem Segment hinzu, dass viele Mandatsvertrage nach
den Erfahrungen mit geschlossenen Beteiligungen wéhrend der Finanzkrise eine Liqui-
dierungsmaglichkeit des gesamten Portfolios innerhalb kirzester Zeit vorsehen. Diese
Anforderung erfillt aktuell nur der klimaVest. Fur die anderen ELTIFs ist dies nicht még-
lich, so dass der Mandatsvertrag bei der Aufnahme dieses Produkts angepasst werden
muss. So mancher unabhéangige Vermégensverwalter dirfte davor zuriickschrecken. Die
Thematik der schnellen Liquidierbarkeit des Portfolios beschéftigt nicht nur die unabhan-
gigen Vermogensverwalter. Auch in vielen Mandatsvertrdgen von Banken ist eine ent-
sprechende Klausel zu finden — inshesondere dort, wo geschlossene Beteiligungen in
den vergangenen Jahren nicht mehr betreut wurden.

Auch in diesem Segment liegt grolRes Potenzial am deutschen ELTIF-Markt, gerade
wenn Fondsplattformen und Drittanbieter sich dem ELTIF zunehmend 6ffnen.

Grundsétzlich positiv dirfte sich auch auswirken, dass sich zurzeit neue externe Dienst-
leister im européischen Markt positionieren, um die Abwicklung der ELTIFs zu erleich-
tern. So sind z.B. BlackRock und das Fintech-Unternehmen iCapital im Sommer 2021 ei-
ne Partnerschaft eingegangen, um u.a. fur ELTIFs alle Bereiche des Zeichnungs- und
Investor-Services-Prozesses inkl. Kapitalabrufen, Ausschiittungen, Ubertragungen und
Performance-Reporting zu digitalisieren. Im Februar 2022 ist iCapital eine weitere Part-
nerschaft mit Allfunds eingegangen, mit dem Ziel, den Zugang zu Private Markets zu ver-
bessern.

Vermdgende Selbstentscheider: Der vermdgende Selbstentscheider, der Uber keine
Depotverbindung zu einer Privatbank verfligt oder von einem unabhé&ngigen Vermdgens-
verwalter betreut wird, hat derzeit keine Chance, einen ELTIF zu erwerben — mit Aus-
nahme des klimaVest, fur den es eine digitale Zeichnungsstrecke gibt, die auch den Be-
ratungsprozess abdeckt. Externe Fondsplattformen, die die vermdgenden Selbstent-
scheider zur Abwicklung und Verwahrung der ELTIFs nutzen missten, kdnnen den Bera-
tungsprozess (insbesondere Geeignetheitsprifung inklusive Vermoégenscheck) sowie
mogliche laufende Uberwachungen wie Mindesthaltefristen etc. in der Regel nicht abde-
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12 Preqin Ltd., 2022, Alternatives in 2022, Seite 6

cken. Da davon auszugehen ist, dass der ELTIF ein Beratungsprodukt bleiben wird, ist in
diesem vermutlich eher kleinen Segment das Potenzial fir den ELTIF gering.

Institutionelle Kunden: Jenseits der Privatkundenwelt ist der ELTIF auch bei kleinen
und mittleren institutionellen Kunden in Deutschland wie Family Offices, Pensionskassen
und Corporates beliebt. Auch wenn diese Kunden in der Regel uber die Kapitalbasis ver-
fugen, um direkt in Private-Markets-Beteiligungen ab 5 Mio. Euro oder 10 Mio. Euro in-
vestieren zu kénnen, schatzen die Kunden an ELTIFs, dass sie diese mit vergleichsweise
kleinen Tranchen zur weiteren Diversifikation des Portfolios einsetzen kdnnen. Auch die
Depotfahigkeit und Kostenvorteile des ELTIFs gegeniiber klassischen Unternehmensbe-
teiligungen spielen hier eine Rolle. Denn ein grof3er Vorteil des ELTIF-Regimes liegt da-
rin, dass sich durch das europaweite Passporting die Strukturierungs- und Aufsetzungs-
kosten der Produkte sehr gut skalieren lassen.

Fazit und Ausblick

Nach zuletzt renditestarken Jahren am Aktienmarkt ist das Borsenjahr 2022 bereits vor
dem Zuspitzen der Ukraine-Krise sehr volatil gestartet. Mit dem Ausbruch des Ukraine-
Kriegs sind an den globalen Aktienmérkten signifikante Kursverluste zu verzeichnen.
Gleichzeitig sind an den Rentenmérkten nach wie vor nur magere Renditen bei stark ge-
stiegener Inflation zu erwirtschaften. Die im Zuge des Ukraine-Kriegs jiingst stark gestie-
genen Energiepreise wirken weiter preistreibend. In diesem Umfeld ist wenig verwunder-
lich, dass viele institutionelle Kunden ihre Private-Markets-Beteiligungen 2022 weiter
ausbauen wollen. Nach einer Umfrage des Finanzdatenanbieters Preqin aus November
2021 wollen 86% der 300 befragten institutionellen Kunden 2022 mindestens genauso
viel Geld oder mehr Geld in Alternative Anlagen investieren wie im Vorjahr!?,

Auch gehobene Privatkunden kénnen Uber ELTIFs von den Rendite- und Diversifikati-
onsvorteilen von Private-Markets-Strategien profitieren. So sieht der auf das Investment
Management spezialisierte Strategieberater Indefi ein gro3es Potenzial im externen Ver-
trieb von Alternativen Assets an nicht-institutionelle Investoren. Indefi sagt diesem Seg-
ment gemal einer aktuellen Schatzung ein Wachstum von 360 Mrd. Euro (2020) auf 680
Mrd. Euro im Jahr 2025 in Europa voraus. Da viele im Private-Markets-Segment aktive
Asset Manager bislang auf institutionelle Kunden fokussiert waren, bietet der ELTIF die-
sen Gesellschaften Wachstumschancen und eine interessante Mdglichkeit zur Kunden-
diversifikation®3,

Insgesamt waren Ende 2020 in Europa 6,8 Bio. Euro in Alternativen Investmentfonds
(AIFs) investiert. Das geschatzte ELTIF-Marktvolumen von 7,2 bis 7,7 Mrd. Euro ist mit
0,11% immer noch nur ein verschwindend kleiner Anteil des gesamten Markts der ge-
schlossenen Beteiligungen und macht das Potenzial des ELTIF-Markts deutlich.

Nach anfanglichen Startschwierigkeiten etabliert sich der ELTIF mehr und mehr im
europdischen Private-Banking-Markt und auch bei den Asset Managern. Dies ist sowohl
an der Anzahl der registrierten ELTIFs im Zeitablauf als auch an der Anzahl der aktiven
Asset Manager zu erkennen. Die von Scope durchgefiihrten Umfrage zeigt, dass sehr
viele Asset Manager, die bereits einen ELTIF im Vertrieb haben oder hatten, an Folge-
produkten arbeiten.

Zudem sind Anfang 2022 einige neue Produkte in den Vertrieb gegangen. So hat zum
Beispiel Amundi zwei neue ELTIFs gestartet: das oben beschriebene Real-Estate-
Produkt sowie den Amundi ELTIF Private Investment Capital Opportunity, der in Koope-
ration mit Neuberger Berman aufgelegt wurde. Neuberger Berman ist auRerdem mit sei-

13 Indefi, 2022, Perspectives, Retail Alts: Ready for Prime Time, Seite 1f.
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nem zweiten Private-Equity-ELTIF, dem NB Direct Private Equity Fund 2022 ELTIF am
Start. Ziel von Neuberger Berman ist es, jedes Jahr einen neuen ELTIF an den Markt zu
bringen. Auch Partners Group hat mit dem Direct Equity Il ELTIF einen Nachfolger fur
den Direct Equity aufgelegt. Speziell fur Italien hat Azimut mit dem AliCrowd Il einen
Venture-Capital-ELTIF und mit dem Digital Lending Il einen weiteren Private-Debt-ELTIF
an den Markt gebracht. Oquendo hat mit dem Senior Debt Fund Il einen zweiten ELTIF
fur den spanischen Markt gestartet.

Fir den deutschen Markt ist zu vermuten, dass gerade im Segment der gehobenen
Privatkunden die Nachfrage nach Private-Markets-Strategien und damit auch nach
ELTIFs steigen wird. Die Schulungs- und Lernprozesse bei den Vertriebseinheiten in den
Private-Banking-Einheiten setzen nach und nach ein. Gleiches gilt fiir die bei Abwicklung
und Verwahrung involvierten Drittparteien. Zudem positionieren sich neue externe Dienst-
leister wie die Fintechplattform iCapital im Markt, um die Abwicklung der ELTIFs kinftig
europaweit zu erleichtern. Die Etablierung von externen Dienstleistern, die Banken dabei
unterstitzen, den komplexen und manuellen Abwicklungsprozess durch digitale Prozes-
se zu vereinfachen sowie effizient und skalierbar zu machen, wére ein entscheidender
Beitrag zum Wachstum des ELTIF-Markts.

Inwieweit der in der aktuellen EU-Novelle zum ELTIF diskutierte Wegfall der Mindest-
investitionssumme von 10.000 Euro pro Produkt und der 10-Prozent-Allokationsgrenze
bei Vermégen unter 500.000 Euro das Wachstum des ELTIF-Markts befliigeln kann,
bleibt abzuwarten. Letztendlich soll der ELTIF Private-Markets-Strategien fur gehobene
Privatkunden zuganglich machen. Fir dieses Klientel sollte die aktuell vorgesehene Min-
destinvestitionssumme von 10.000 Euro ausreichend sein. Ein Massenmarktprodukt stel-
len Private-Markets-Strategien angesichts ihres langfristigen und illiquiden Charakters
ohnehin nicht dar.

Angesichts des Ziels der langfristigen Investition in illiquide Anlagen sieht die ELTIF-
Regulatorik grundsatzlich keine vorzeitige Riicknahme von Anteilen vor. Auch wenn eini-
ge ELTIFs eine Teilliquiditat anbieten, die beispielsweise mit einer Mindesthaltefrist ver-
bunden, mit langeren Kundigungsfristen versehen, in der Hohe begrenzt oder nur gegen
Vorfalligkeitsentschadigung gestattet ist, sind die allermeisten Produkte unverkaufliche
geschlossene Fonds. Fir einen typischen Private-Wealth-Kunden stellt die fehlende Li-
quidierungsmaoglichkeit wéhrend der Laufzeit in der Regel kein Problem dar. Von den ge-
hobenen Privatkunden wird hingegen die llliquiditat der allermeisten ELTIF-Produkte zum
Teil als Einschrankung empfunden.

Fur das Wachstum im Bereich der gehobenen Privatkunden wére es deshalb von Vorteil,
wenn es einen Sekundarmarkt fur ELTIFs geben wirde, z.B. auf monatlicher oder quar-
talsweiser Basis. Die bis zu einem gewissen Volumen tégliche Handelbarkeit ist neben
der nachhaltigen Komponente sicher einer der Haupterfolgsfaktoren des klimaVest von
Commerz Real. Grundsétzlich ist zu erwarten, dass sich bei ausreichend ausstehendem
Volumen ein Sekundarmarkthandel entwickelt, &hnlich wie bei herkémmlichen geschlos-
senen Fonds. Da der ELTIF ein européaisches Regime darstellt, spricht einiges dafir,
auch den Sekundarmarkthandel europaweit zu organisieren.

Zudem wird im Rahmen der EU-Gesetzesnovelle diskutiert, ob bei den ELTIFs erstmals
ein sogenanntes Qualified Matching eingefiihrt werden soll, bei dem Zeichnungs- und
Liquidierungswiinsche direkt innerhalb des Fonds einander gegenlibergestellt werden
kénnen, sozusagen als Sekundarmarkt innerhalb eines ELTIFs. Vorteil dieser Variante
waére, dass die Abrechnung zum NAV des Fonds erfolgen wirde, wahrend sich im Se-
kundarmarkthandel haufig Angebot und Nachfrage bei einem deutlichen Kursabschlag
vom NAV treffen.
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Spannend in diesem Zusammenhang ist auch die Frage, inwiefern im Rahmen der Digi-
talisierung der Finanzindustrie neue Technologien wie Blockchain und die Tokenisierung
von Vermoégenswerten die Abwicklung erleichtern bzw. einen Sekundarmarkthandel
ermoglichen und damit langfristig zum Wachstum des ELTIF-Markts beitragen kdnnen.

Ein weiterer grofl3er Treiber fur das Wachstum des ELTIF-Markts wéaren Anpassungen in
den Steuergesetzen europdischer L&nder, um mit nationalen steuerlichen Anreizen
langfristige Investments in Sachwerte und Infrastruktur zu fordern. Der Erfolg des ELTIFs
in Italien ist hierfur das beste Beispiel. Auch das Beispiel aus Frankreich, wonach ELTIFs
in Versicherungsmantel gekauft werden kdnnen, ist ein interessanter Baustein, um steu-
erlich optimiert Investitionen in ELTIFs zu erméglichen.

Gerade auch im Hinblick auf die politischen Ambitionen zur Unterstiitzung der Wirtschaft
auf dem Weg zu einer COz-neutralen Gesellschaft (Stichwort European Green Deal) er-
scheint der ELTIF als Vehikel fur Sachinvestitionen und Infrastruktur geeignet, das sich
insbesondere in Kombination mit nationalen steuerlichen Anreizen als schlagkréftiges In-
strument erweisen konnte.

Insgesamt spricht vieles dafir, dass sich die zuletzt beobachtete Dynamik am ELTIF-
Markt weiter fortsetzen wird: Es besteht zum einen ein immenser Bedarf an der Finanzie-
rung von langfristigen Investitionen. Zum anderen sollte im aktuellen Marktumfeld mit
volatilem Aktienmarkt und immer noch vergleichsweise niedrigen Renditen am Renten-
markt die Nachfrage nach Alternativen Anlagen steigen. Dies spiegelt sich auch in der
Vielzahl der neuen Produkte wider, die zuletzt registriert wurden, in die Vermarktung ge-
startet oder noch in Planung sind. Bestarkt wiirde dieses Wachstum durch die Etablie-
rung von digitalen, skalierbaren Prozessen auf der Abwicklungsseite, die die aktuell noch
komplexe und manuelle Abwicklung von ELTIFs signifikant vereinfachen.

Langfristig zeichnet sich nach Einschétzung von Scope eine Dreiteilung des Markts ab:

- Ein Segment fur professionelle Investoren mit einer gemafl der EU-Gesetzesnovelle
vereinfachten Regulatorik im Vergleich zu Produkten, die auch fur Privatanleger zu-
ganglich sind.

- Ein Segment fur Private-Wealth-Kunden, in dem wie bei klassischen Private-Markets-
Produkten keine Liquiditdt wahrend der Laufzeit gegeben ist und im Gegenzug die
typische llliquiditatspramie von illiquiden Anlagen erzielt werden kann.

- Ein Segment fur gehobene Privatkunden, das Uber vergleichsweise kleine Mindest-
investitionssummen zwischen 10.000 Euro und 50.000 Euro sowie Uber eine gewisse
Teilliquiditat wahrend der Laufzeit der Produkte verfigt. Da fur dieses Liquiditats-
management ein Teil des Fondsvolumens in liquide Instrumente investiert werden
muss, wird die klassische Private-Markets-Strategie in diesem Segment in einem ge-
wissen Umfang verwéssert.

Nachdem die Mehrzahl aller ELTIFs erst eine sehr kurze Historie aufweist, verzichtet
Scope an dieser Stelle auf eine Analyse der Performance der Produkte. Dieses Thema
soll Gegenstand einer zukinftigen ELTIF-Studie werden, um noch mehr Transparenz in
den jungen Markt zu bringen.
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Anhang: Zusammenstellung der in die Studie eingeflossenen ELTIFs

In welchen Landern
vertrieben

Aufsichtsbehérde | Asset Manager Name des ELTIFs

Private Debt

AT, BE, DE, DK, ES, FI,

CSSF AMUNDI ASSET MANAGEMENT SAS AMUNDI SENIOR IMPACT DEBT IV FR.IT. LU, NL, NO, SE
CSSF AMUNDI LUXEMBOURG S.A. AMUNDI ELTIF LEVERAGED LOANS EUROPE AT, DE, ES, FR, IT
CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. DIGITAL LENDING IT
CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. CAPITAL SOLUTIONS IT
AMF BNP PAM BNP PARIBAS EUROPEAN SME DEBT FUND FR, LU, BE
CSSF MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED MUZINICH TARGET LOANS 2025 IT
CSSF MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED MUZINICH EUROPEAN LOANS 4 ELTIF SICAV, S.A. ES
CSSF MUZINICH & CO. (IRELAND) LIMITED MUZINICH FIRSTLIGHT MIDDLE MARKET ELTIF AT, DE, ES, FR, IT
AMF OCTOBER FACTORY OCTOBER ITALIAN SME FUND 1 FR, BE, DE, ES, IT, NL
AMF OCTOBER FACTORY OCTOBER SME IV FR, BE, DE, ES, IT, NL
AMF OCTOBER FACTORY OCTOBER SME 1l
AMF OCTOBER FACTORY OCTOBER SME l11
CSSF OQUENDO CAPITAL SGEIC S.A. OQUENDO IV ELTIF ES
CSSF PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A. 2?2;_’;‘:2;2283‘3 PIRRIAIE MERAEUS CREBT g-é’ (21, (B0, % (Flh (e
CNMV TALDE GESTION, SGEIC, S.A. TALDE DEUDA ALTERNATIVE ES
AMF TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT ELTIF TIKEHAU DIRECT LENDING

= e e
AMF AMUNDI PRIVATE EQUITY FUNDS AMUNDI ETI MEGATENDANCES FR
AMF AMUNDI PRIVATE EQUITY FUNDS CAA ETI MEGATENDENCES FR
CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. AZ ELTIF - (subfund) OPHELIA IT

AZ ELTIF - (subfund) PENINSULA TACTICAL

CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. OPPORTUNITY

CSSF AZIMUT INVESTMENTS S.A. AZ ELTIF (subfund) ALICROWD IT

AZIMUT INVESTMENTS S.A. (former AZ FUND

CSSF PRIVATE EQUITY HIGHPOST

MANAGEMENT S.A.)
BE, DE, DK, EL, ES, FI,
CSSF BLACKROCK FRANCE S.A.S. ELACTIROEK FRVAE BERUY CRFSRIUNVIES || o 12 i 0, 0T, ML
ELTIF
PT, SE, NO
CONSOB CREDEM PRIVATE EQUITY SGR S.P.A. ELTIFPLUS B
CONSOB EQUITA CAPITAL SGR S.P.A. EQUITA SMART CAPITAL - ELTIF
MIROVA ENVIRONMENT ACCELERATION
AMF MIROVA ymove
. LU, BE, DE, DK, ES, FI,
CsSF NEUBERGER BERMAN AIFM SAR.L. NB DIRECT PRIVATE EQUITY ELTIF R TN BT e
CSSF PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A. PARTNERS GROUP DIRECT EQUITY 2016 AL 5 V. DEESF
AMF TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT T2 ELTIF ENERGY TRANSITION FUND FR, ES
AMF TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SA EMERGENCE ET!I FR
AMF TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SA CAPITAL SANTE 2 FR, LU, BE, NL
AMF TURENNE CAPITAL PARTENAIRES SA NOV RELANCE IMPACT
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Infrastruktur

Real Estate

PICTET REAL ESTATE CAPITAL ELEVATION
CSSF PICTET ALTERNATIVE ADVISORS (EUROPE) S.A. CORE PLUS ELTIF

CSSF ADEPA ASSET MANAGEMENT S.A $ECR)I’\EAQ?QLCI)_VC\)I¥B ;:ﬁL'\JISDTAINABLE NARASIRYES: DE

ossF BLACKROGK FRANCE SA'S. BLACKROCK PRIVATE INFRASTRUCTURE 0N, PT.SE C. EL,
PL, IE, BE

CSSF COMMERZ REAL FUND MANAGEMENT S.AR.L. KLIMAVEST ELTIF DE

CONSOB EURIZON CAPITAL SGR S.p.A. EURIZON ITALIAN FUND - ELTIF IT

CONSOB EURIZON CAPITAL SGR S.P.A. EURIZON PIR ITALIA - ELTIF

AMF GENERALI GLOBAL INFRASTRUCTURE GF INFRASTRUCTURES DURABLES

AMF MERIDIAM SAS MERIDIAM INFRASTRUCTURE EUROPE Ill SLP FR

AMF MIROVA BTP IMPACT LOCAL FR

Gemischt

CONSOB 8A+ INVESTIMENTI SGR S.P.A. 8A+ REAL ITALY - ELTIF I

CONSOB AMUNDI SGR S.P.A. AMUNDI ELTIF AGRITALY PIR I

CONSOB ANIMA SGR S.P.A. ANIMA ELTIF ITALIA 2026 I

CONSOB ANTHILIA CAPITAL PARTNERS SGR S.P.A. ANTHILIA ELTIF ECONOMIA REALE ITALIA I

CONSOB HEDGE INVEST SGR S.P.A. HI ALGEBRIS ITALIA ELTIF 1)

AMF IDINVEST PARTNERS IDINVEST ENTREPRENEURS CLUB ES, LU

CSSF KAIROS PARTNERS SGR SPA RENAISSANCE ELTIF 1)

AMF MANDARINE GESTION NOVESS - LE FONDS ESS FR

CSSF PARTNERS GROUP (LUXEMBOURG) S.A. EQ:T;/NERS GROUP PRIVATE MARKETS ELTIF Eg (F:IY i:%,zillzD,I?'T,D IFL’J,ELLI:
MT, NL, PL, NO, PT, SE

Keine Angabe ‘ ‘ ‘ ‘

CSSF FONDACO LUX S.A. THE BLOSSOM ELTIF II \N/grcnrl gﬁm n'g der

CONSOB PRAMERICA SGR S.P.A. PRAMERICA ITES ELTIF 1)

CNMV SOLVENTIS, SGIIC, S.A. FONDO DE INNOVACION ES
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