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ELTIF  – wie bitte?

schon seit dem Jahr 2015 gibt es in euro-
pa den eLtiF. Das steht für european 
long-term investment funds. Die idee war 
gut, auch Privatanleger über dieses Vehi-
kel in langfristige, alternative anlagen, 
die nicht täglich an der Börse gehandelt 
werden, investieren zu lassen.  Beispiele 
sind    Private equity (also vor allem Fi-
nanzinvestitionen in unternehmen), Pri-
vate Debt (hauptsächlich privat vergebene 
unternehmenskredite),   infrastruktur (wie 
straßen, Brücken und Windparks) und 
immobilienprojekte, aber auch Wald.  Der 
nachteil: Der eLtiF war vielen in der Fi-
nanzbranche in seinen regularien zu 
kompliziert und unflexibel. 

eine auswertung des analysehauses 
scope zeigt, dass bis ende 2022 nur insge-
samt 77 eLtiFs aufgelegt worden waren. 
Das waren zwar 23 mehr als 2021, aber 
dennoch insgesamt wenig im Vergleich 
mit tausenden Fonds in aktien und an-
leihen. gerade mal gut 11 Milliarden 
euro steckten zum ende 2022 in den eL-
tiFs. im vergangenen Jahr kamen noch 
einige neue eLtiFs hinzu, aber dennoch 
verwalteten in der eu  nach angaben der 
europäischen Zentralbank (eZB)  Fonds-
gesellschaften mit gut 13 Billionen euro, 
vor allem in aktien-, anleihen- und 
Mischfonds, erheblich mehr Vermögen. 
Dabei ist die eigentliche Verteilung um-
gekehrt: „10 Prozent der Vermögenswerte 
sind an Börsen handelbar und damit für 
Privatanleger zugänglich, 90 Prozent sind 
es aber nicht“, sagt Johannes Laub, Mit-
gründer von Portagon, einem Frankfurter 
unternehmen, das sich den Zugang  für 
Privatanleger zu diesen privaten Vermö-
genswerten zur aufgabe gemacht und für 
Banken und Vermögensverwalter ent-
sprechende Plattformen entwickelt hat. 
„Die renditen sind hier teilweise viel hö-
her als an den Börsen, und es ist unge-
recht, wenn nur große investoren an sol-
chen Projekten teilhaben können“, sagt  
Portagon-Mitgründer Jamal el Mallouki.

Was ändert sich ab 10. Januar?

Bisher mussten Privatanleger mindestens 
10.000 euro anlegen. Zudem durften sie 
nicht mehr als 10 Prozent ihres geldes in 
eLtiFs investieren, mussten also mindes-
tens 100.000 euro auf dem Konto haben. 
Diese Vermögensprüfung mochten viele 
Kunden nicht gerne, und sie war aufwen-
dig, ebenso eine vorgeschriebene geeig-
netheitsprüfung. Beides fällt künftig weg. 
Damit wird der Zugang auch für weniger 
betuchte Kunden geschaffen. auch werden 
ausgestaltung  und umfang der Portfolio-
bestandteile  geändert, in die ein eLtiF die 
gelder investieren muss. Der Portfolioma-
nager kann sein Produkt  nun deutlich fle-
xibler gestalten.   es muss allerdings min-
destens auf fünf investitionsobjekte ge-
streut sein. auch Dachfonds sind möglich, 
was ganz neue strukturen zulässt. 

Was müssen Privatanleger beachten?

Die langfristige anlage in weniger gut han-
delbare Vermögensobjekte ist nicht neu. 
sie gab und gibt es schon in Form geschlos-
sener Fonds. Deren ruf hat jedoch wegen 
zahlreicher schieflagen arg gelitten. Meist 
wurde hier auch nur in ein  Projekt inves-
tiert, das risiko war entsprechend höher. 
allerdings konnte auch aufgrund großzügi-
ger steuervorteile, zumindest bis zur Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008, geld ver-
dient werden. „Mittlerweile sind sie aber 
streng reguliert, und auch der Verbraucher-
schutz hat damit seinen Frieden gemacht“, 
sagt el Mallouki. Die eLtiFs bringen nun 
eine ähnliche illiquidität mit, wie sie für 
anlagen im privaten Kapitalmarkt typisch 
ist. „Das ist genau der Mehrwert. ich gebe 
jemandem geld, mit dem er einige Jahre 

der neuen Produkte und ihrer Chancen 
und risiken: „Das geht nur mit Ver-
triebspartnern, aber die bisherigen er-
fahrungen mit Volksbanken, der gLs 
Bank und der DKB sind gut.“

insbesondere Private-equity-anlagen 
haben üblicherweise ein höheres risiko 
und deshalb den anspruch, auch eine hö-
here rendite zu generieren. infrastruk-
turprojekte sind auf langfristige, gut 
planbare und inflations- und marktunab-
hängige einnahmen ausgelegt, etwa auf 
strom aus einem Windpark. eins der we-
nigen bisherigen deutschen Produkte –  
wenn auch in Luxemburg aufgelegt  –  ist 
der Klimavest von Commerzreal, der in 
Wind- und solarparks investiert. Dessen 
informationsblatt weist beispielsweise 
eine aktuelle rendite von 3,9 Prozent aus. 

Was sagen Vermögensverwalter 
und Fondshäuser?
Die aufbruchstimmung in der Finanz-
branche ist überall spürbar. ein bisschen 
erinnert sie an die Zeit vor gut 20 Jahren, 
als mit den börsengehandelten index-
fonds (etF) der Zugang für Privatanleger 
zu aktien deutlich vergünstigt und ver-
einfacht wurde. Der Platzhirsch bei etF 
setzt nun auch auf die eLtiFs. „Für unse-
re Kunden wird der eLtiF immer wichti-
ger und ist daher für Blackrock ein strate-
gisch wichtiges thema“, sagt Benjamin 
Fischer, Leiter Banken und strategische 
Kunden des weltgrößten Vermögensver-
walters Blackrock.  Drei der bisher schon 
aufgelegten Fonds investieren in Private-
equity-Projekte, einer in infrastruktur. 
Ob Blackrock in diesem Jahr neue Pro-
dukte für den kleineren geldbeutel auf-
legt, ließ Fischer noch offen. 

auch die Fondsgesellschaft der Volks- 
und raiffeisenbanken, union invest-
ment, versuchte sich schon im Frühjahr 
2022 als eLtiF-anbieter. im ukraine-
krieg entwickelten sich die Märkte jedoch 
insgesamt schlecht, sodass das Haus das 
Produkt wieder einkassierte. nun wagt 
union einen neuen Versuch. „Wir möch-
ten mit einem eLtiF an den start gehen, 
der langfristig weitgehend prognostizier-
bare erträge abwirft, eine geringere Kon-
junkturabhängigkeit aufweist und durch 
vertraglich vereinbarte Zahlungsflüsse 
vergleichsweise gut gegen inflation ge-
schützt ist“, sagt Fachmann Jochen Wies-
bach. Deshalb setze man auf infrastruk-
turprojekte wie solar- und Windparks 
oder strom- und glasfaserleitungen.  Man 
plane ein breites Produkt, das  nicht nur in 
erneuerbaren energien engagiert sein 
wird. „Der schwerpunkt der investitio-
nen wird in europa sein“, sagte er. Der 
eLtiF soll als evergreen an den Markt 
gehen, und union investment will das 
Produkt mit „einer bedingten anteils-
rücknahmemöglichkeit“ ausstatten, weil 
sich Privatanleger in Deutschland schwer 
damit täten, wenn gelder über mehrere 
Jahre gebunden seien. auch zahlreiche 
andere anbieter kündigen an, sich mit 
Produkten an den Markt begeben zu wol-
len.  Bei Portagon, das als „White-Label-
anbieter“ für einige Banken sowie emit-
tenten alternativer investmentfonds als 
Dienstleister im Hintergrund tätig ist, 
rechnet man mit einer „schnupperpha-
se“, wenn es am 10. Januar losgeht. Das 
scheint auch für Privatanleger der geeig-
nete ansatz. in das segment schnuppern, 
wie die ersten eindrücke so sind. Denn 
klar ist auch: an den Börsen scheuen im-
mer mehr unternehmen die verpflich-
tende transparenz und ziehen sich zu-
rück. Der Markt engt sich ein, und viele 
renditen werden abseits der Börse er-
zielt. an den erträgen nun gemeinsam  
mit Profiinvestoren zu partizipieren 
scheint daher verlockend. Der realitäts-
test wird zeigen, ob die Produkte halten, 
was sie versprechen.  

arbeiten kann“, sagt el Mallouki. „und für 
den Verzicht auf diese Liquidität werde ich 
entlohnt.“ Börsentägliche Handelbarkeit 
wird es also nicht geben. Die anleger müs-
sen schon fünf bis acht Jahre geduld mit-
bringen. es sollte also nur geld investiert 
werden, das in den nächsten Jahren nicht 
gebraucht wird. Das liegt in der natur der 
Projekte, die mit dem geld finanziert wer-
den, also etwa der Bau von Brücken, stra-
ßen oder Windparks. Welche genauen Hal-
tefristen für eLtiF-anteile gelten –  also ob 
und wann ein anleger seine Fondsanteile 
in gewissem Maße zurückgeben kann –,  
variiert  je nach Produkt  und findet sich im 
Verkaufspro spekt wieder.  geplant ist  zu-
dem eine „evergreen-Option“, womit 
Fondshäuser regelmäßig neues geld ein-
sammeln können. Dadurch könnten sie  
den eLtiF zugleich etwas liquider halten,  
indem sie  flexiblere rückgaberechte ein-
räumen. allerdings sind zu diesen  Punkten 
auf europäischer ebene noch nicht alle De-
tails beschlossen. 

Wo kann ich sehen, wie gut sich 
ein ELTIF entwickelt?

ein eLtiF ist keine aktie, deren  auf und 
ab in echtzeit an der Börse einsehbar ist. 
aber ein bestehender eLtiF wird ins 
eigene Depot eingebucht, hat eine Wert-
papierkennnummer  und wird in regelmä-
ßigen abständen  bewertet. Die rede ist 
von einer mindestens vierteljährlichen 
Wertfeststellung. als interessent lassen 
sich genauere angaben im Prospekt wie-
derfinden.  Der Wert kann gerade am an-
fang sinken, wenn zum Beispiel ein infra-
strukturprojekt im Bau ist und erst später 
die erträge aus dem Vertrieb in Form von 
Mieten oder Maut fließen.   

Welche Renditen kann ich wann 
erwarten? 
Das kommt auf das einzelne Produkt an. 
erfahrene anbieter privater Kapitalin-
vestments wie die britische schroders 

sprechen durchaus vom Doppelten der 
an Börsen üblichen renditen. „es gibt 
viele investitionsobjekte, die bekommt 
man schlicht nicht an der Börse, gerade 
in den Bereichen software und gesund-
heit“, sagt richard Damming, der aus 
der schweiz heraus das europäische Pri-
vate equity geschäft von schroders lei-
tet. Die ausweitung auf weniger vermö-
gende Privatanleger bezeichnet er daher 
auch als „Demokratisierung“ von Privat-
anlagen. Die risiken solcher invest-
ments sind der höheren erwartbaren 
rendite entsprechend auch größer. 
„Mehr sicherheit gewinnen die anleger 
durch die erfahrung des anbieters und 
durch Diversifikation“, sagt Damming. 
Der eLtiF von schroders legt sein  geld 
immer als Ko-investor neben den Priva-
te-equity-Fonds des Hauses an, die pro-
fessionellen investoren vorbehalten 
sind. es gibt also keine Zweiklassenge-
sellschaft. Johannes Laub  von Portagon 
betont die hohe erklärungsbedürftigkeit 

nicht an der Börse handelbare investitionsobjekte wie Windparks, 
Batteriewerke oder Mautstraßen sollen für Privatanleger zugänglich 

werden. eLtiF heißt das neue Zauberwort. am 10. Januar soll 
es losgehen. Die Finanzbranche  scharrt mit den Hufen. 

Was anleger dabei  beachten sollten. 
Von Ilka Kopplin und Daniel Mohr,  Frankfurt

Wird der ELTIF
der neue ETF? 

ELTIFs versprechen mehr, als nur an einem Windpark teilzuhaben. Foto dpa

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH, Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten. Zur Verfügung gestellt vom


