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Eltif 2.0 — Impulsgeber fir die

Demokratisierung der Private Markets

Skalierbares Marktinstrument fiir unterschiedliche Investorengruppen

Timo Bernau

ie europdische Finanzierungs-
landschaft befindet sich in ei-

tiefgreifenden
Wandel. Private Equity und Private
Credit entwickeln sich in den vergan-

strukturellen

nem

genen Jahren deutlich dynamischer
als klassische Bankfinanzierungen
und offentliche Kapitalmérkte — ein
Trend, der sich fortsetzen diirfte
und durch den reformierten euro-
paischen Langfristfonds (Eltif 2.0)
zusatzlichen Schub erhalt.

Die erste Fassung der Eltif-Verord-
nung blieb in der Praxis deutlich
hinter den Erwartungen zuriick.
Starre Anlagegrenzen, hohe Min-
destanlageschwellen und einge-
schridnkte Vertriebsmoglichkeiten
begrenzten die Attraktivitdt sowohl
fiir Anbieter als auch fiir Investoren.
Die seit Januar 2024 anwendbare
Reform adressiert diese Schwichen,
u.a. durch flexiblere Diversifikati-
onsregeln, den Wegfall der Min-
destanlageschwelle, die weitgehen-
de Offnung fiir Kleinanleger und
einen funktionalen europédischen
Vertriebspass, und erhéht dadurch
die Marktfdhigkeit erheblich.

Die Auswirkungen sind bereits greif-
bar: Nach einer Studie von Scope
vom 26. Mérz 2026 wuchs das von
Eltifs verwaltete Vermdgen im Jahr
2025 im Vergleich zum Vorjahr um
55% auf 34 Mrd. Euro. Zugleich er-
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weitert sich das Spektrum der Anla-
gestrategien. Neben den klassischen
Segmenten Private Equity und Infra-
struktur gewinnen insbesondere Pri-
vate Credit-, Secondaries- und Multi-
Asset-Strategien an Bedeutung. Auch
die Nutzung fiir offene bzw. semi-li-
quide und sog. Evergreen-Strukturen
nimmt zu und ermdglicht Investoren
einen flexibleren Zugang zu bislang
illiquiden Anlageklassen. Damit ent-
wickelt sich der Eltif zu einem ska-
lierbaren Marktinstrument fiir unter-
schiedliche Investorengruppen.

Flankiert wird das Regime durch
die AIFMD II, die erstmals einen
unionsweit harmonisierten Rahmen
fiir kreditvergebende Fonds schafft
und deren Vorgaben seit dem 16.
April 2026 - in Deutschland umge-
setzt durch das Fondsrisikobegren-
zungsgesetz — auch im deutschen
Markt Anwendung finden.

Der Aufschwung bei Eltifs steht
sinnbildlich fiir eine immer bedeut-
samere Rolle der Private Markets
neben Banken und 6ffentlichen Ka-
pitalmérkten. Strukturelle Treiber
sind unter anderem regulatorische
Veranderungen: Verschérfte Kapi-
talanforderungen — etwa im Zuge
von CRR III — erhohen den Druck
auf Banken zur Portfoliooptimie-
rung. Zugleich besteht in Europa
ein hoher Kapitalbedarf etwa fiir
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Der Aufschwung
bei Eltifs steht
sinnbildlich

fiir eine immer
bedeutsamere
Rolle der Private
Markets neben
Banken und
oOffentlichen

Kapitalmdrkten.

Digitalisierung, Infrastruktur und
unternehmerisches Wachstum, den
der Bankensektor allein nicht de-
cken kann. Institutionelle Kapital-
geber — darunter Fonds, Versiche-
rungen und Pensionskassen — treten
zunehmend als alternative Kapital-
geber auf und schlieBen diese Lii-
cke. Anstelle eines reinen Wettbe-
werbsverhaltnisses etablieren sich
vermehrt arbeitsteilige Finanzie-
rungsmodelle. Banken iibernehmen
Strukturierungs-, Arranger- oder
Servicing-Funktionen, wahrend al-
ternative Kapitalgeber das Kreditri-
siko tragen.

Private Markets entwickeln sich
damit von einem Nischenphédno-
men zu einer dritten tragenden
Saule des europaischen Finanzsys-
tems. Preqin etwa prognostiziert
bis 2030 einen Anstieg des in eu-
ropdischen Private Markets ver-
walteten Vermogens auf mehr als
5 Bill. Euro. Die regulatorischen
Grundlagen sind u.a. mit Eltif
2.0 und AIFMD II weitestgehend
gesetzt. Ob Europa diese Chance
zur Schaffung eines integrier-
ten, wettbewerbsfdhigen Finanz-
markts nutzt, wird mafgeblich
von der praktischen Umsetzung
abhdngen — insbesondere im Ver-
trieb, in der Produktgestaltung
sowie im Umgang mit Liquiditéats-
und Bewertungsfragen.



