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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.
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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.
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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.
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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.
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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.
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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.
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