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„Moien“

Begrüßung durch 
den Veranstalter
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„Cover Your Ass 2.0“

Keynote Speech
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Pav Gill – Wirecard Whistleblower

Interviewer:

Stephan Grimm, ACM
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„Cover Your Ass 2.0“

Keynote Speech
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Pav Gill – Wirecard Whistleblower

Interviewer:
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„Auf einen Kaffee, Herr Vorsteher!“

Interview mit dem 
Leiter der 
Luxemburger 
Steuerverwaltung

20. Februar 2025lumpi.lu

Jean-Paul Olinger
ACD

Interviewer:

Nic Müller, ACM
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„Kein Stress dank ELTIF?“

Kurzupdate zum 
Einsatz von ELTIF für 
Versicherer

20. Februar 2025lumpi.lu

Jegor Tokarevich
SOF



Kein Stress dank ELTIF?

Solvency II-Würdigung
20 Februar 2025, Luxemburg
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Solvency II – Equity Risk
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Pressemitteiulungen

„New Solvency II rules – A boost for Eltifs?”
Investment Officer. 20.3.2024.

„What Impact will the New Solvency II 

Rules have on ELTIFs?”
Luxembourg Fund Law Update. 29.6.2024

„Solvency II-Reform: 

Initialzündung für “Spezial-ELTIF”?“
Recht der Finanzinstrumente. 2024. Heft 02.
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Solvency II – Equity Risk – Typ 1 Aktie 

(39% Stress) seit 2016

• Aktien, Listing in EEA / OECD

• Aktien, Beteiligungen an / in qualifizierten AIF:

• EUSEF

• EUVECA

• ELTIF

• Geschlossener, nicht gehebelter AIF

(EU oder non-EU mit EU-Vertriebserlaubnis)

Art. 168 DR 2015/35
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Solvency II – Equity Risk

Langfristige Aktieninvestments LAI (22% Stress) seit 2019

• Langfristige EK-Ivestments direkt...

• ...oder indirekt an / in qualifizierten AIF:

• EUSEF

• EUVECA

• ELTIF

• Geschlossener, nicht gehebelter AIF

(EU oder non-EU mit EU-Vertriebserlaubnis)

Art. 171a DR 2015/35
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Solvency II – Equity Risk

Langfristige Aktieninvestments LAI (22% Stress) ab 2027

• Langfristige EK-Investments direkt...

• ...oder indirekt an / in qualifizierten AIF:

• ELTIF ODER

• bestimmte Arten von OGA, einschließlich AIF, 

die in Level 2-VO als mit einem niedrigeren 

Risikoprofil benannt sind
?

Art 105a S2-Direktive 2027



16

Fazit: ELTIF für Solvency 2 ab 2027?

• Aktuell ELTIF, aber auch andere qualifizierte Fonds

qualifizieren für Solvency 2-Priveligierung

-> Level 2-Konkretisierung entscheidend

• Geschlossene, nicht hebelfinanzierte EU AIF 

qualifizierte Fonds seit 2016 für Typ-1-Aktien 

und seit 2019 für LAI-Priveligierung

• ELTIF-Strukturierung ausschließlich für S2-Anleger

aktuell oft schwer zu rechtfertigen



Wir sind für Sie da!
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Jegor Tokarevich

CEO

GB: + 44 (0) 77 954 865 41

GB: + 44 (0) 20 452 290 79

jegor.tokarevich@sof-ltd.com

www.sof-ltd.com

Kontakt

mailto:jegor.tokarevich@sof-ltd.com
http://www.sof-ltd.com/


„Kein Stress dank ELTIF?“

Kurzupdate zum 
Einsatz von ELTIF für 
Versicherer

20. Februar 2025lumpi.lu

Jegor Tokarevich
SOF



„Jetzt mal Butter bei die Fische!“

Die erste jemals 
live auf der 
Bühne 
durchgeführte 
Side-Letter 
Verhandlung!

20. Februar 2025lumpi.lu

Tarek Mardini
POELLATH

Patrick Küntscher
Schroders Capital



Marketingunterlagen nur für professionelle Anleger oder Berater.

Zur Verwendung mit Beratern und Investoren, die für den Erhalt dieses Materials qualifiziert sind.

Unter keinen Umständen zur Weiterverteilung verwenden.

Side Letter Verhandlungen aus der GP und LP 
Perspektive

SCHRODERS CAPITAL

POELLATH

Februar 2025

Head of Tax Clients & Structures, Schroders Capital

Patrick Küntscher

Rechtsanwalt, Partner, POELLATH

Tarek Mardini
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Quelle: Schroders Capital, 2025.

Risikohinweise

Risiko des 
Kapitalverlusts

Der Wert der Anlagen und der damit erzielten Erträge kann sowohl steigen als auch fallen. Anleger erhalten den ursprünglich investierten 
Betrag unter Umständen nicht zurück.

Marktrisiko
Das Marktrisiko ist das Risiko für Anlageverluste aufgrund negativer Auswirkungen der Kapitalmärkte auf die allgemeine Wertentwicklung 
des Fonds.

Kreditrisiko
Der Fonds hat ein auf Kapitalzusagen der Anleger basierendes Finanzierungsmodell, das das Investmentvehikel dem Kreditrisiko seiner 
Anleger aussetzt. Wenn ein Anleger einem Kapitalabruf nicht Folge leistet, ist das Investmentvehikel möglicherweise ausserstande seine 
Verpflichtungen bei Fälligkeit zu bezahlen.

Liquiditätsrisiko
Aufgrund der illiquiden Natur von Private-Equity-Investitionen unterliegen diese einem Vermögensliquiditätsrisiko. Dieses Liquiditätsrisiko 
resultiert aus der Wahrscheinlichkeit, dass ein Verlust aus dem aktuellen Nettoinventarwert realisiert würde, wenn der Fonds einen 
Vermögenswert schnell auf dem Sekundärmarkt veräussern müsste, um seinen Verpflichtungen nachzukommen. 

Währungsrisiko
Anlagen in Unternehmen oder Instrumenten, die in einer anderen Währung als der Fondswährung denominiert sind, setzen den Fonds dem 
Risiko von Verlusten bei einer Abwertung von Fremdwährungen aus. 

Kontrahenten-Risiko
Die angestrebten Anlagen verwenden möglicherweise derivative Instrumente zur Währungsabsicherung, die dem Fonds dem Risiko 
aussetzen, dass ein Kontrahent ausfällt. 

Operationelles Risiko
Operationelle Risiken sind Verlustrisiken aufgrund inadäquater oder ineffektiver interner Prozesse, Mitarbeiter und Systeme oder aufgrund 
externer Vorkommnisse bei Schroders Capital oder den Managern, neben denen der Fonds investiert.



Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte

INHALT
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Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Übersicht

Versorgungswerk

Pensionskasse

Versicherungs AG

Vorschalt GmbH

Kapitel-2 Fonds

Kapitel-3 Fonds

Versorgungswerk

(GER) Kapitel-2 Fonds

Versicherungs VVaG

Versicherungs AG

D

SCS SICAV-
RAIF

(LUX) Kapitel-2 Fonds 

SCS Fonds 

Lux

(GBR) 

Investee

(USA) 
Investee L.P. 

Investee L.P. 

(SGP) Investee 
Corp. Type

(GER) Portfolio
(LUX, UK) 

SPV/Blocker

(USA) TopCo

(USA) HoldCo

(USA) OpCo

RdW

Investmenterträge RedemptionsExit, Capital Gains Zinsen, 
Dividenden, 
Capital Gains
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VERSICHERUNGSAUFSICHTSRECHTLICHE ASPEKTE
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Freie Übertragbarkeit – Ausdruck des Anlagegrundsatzes der Liquidität

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Gemäß dem LPA grundsätzlich Zustimmungsvorbehalt des General Partners zum Transfer von LP-Anteilen

VAG-Investoren müssen fällige Zahlungsverpflichtungen aus dem Versicherungsgeschäft unverzüglich erfüllen können. Der 
Gesamtbestand der Vermögensanlagen muss deshalb so zusammengesetzt sein, dass stets ein betriebsnotwendiger Betrag an 
liquiden oder ohne Schwierigkeiten liquidierbaren Anlagen vorhanden ist. Liquidierbarkeit erfordert deshalb freie Übertragbarkeit frei 
von Zustimmungsrechten Dritter.

Diskussionspunkte
− Grundsätzliche Übereinstimmung 

− Transfer zwischen verbundenen Unternehmen

Finale Lösung

Implementierung im LPA: “Notwithstanding anything to the contrary contained in this Clause, if and for so long as an Investor 
qualifies as a German Regulated Investor, the Investor shall have the right to Transfer all or a part of its interest in the Partnership 
(including Units) without the prior consent of the General Partner to an Eligible Transferee that executes a Subscription Agreement 
and qualifies as an institutional investor or financial intermediary, which includes insurance companies, social insurance carriers, 
pension funds, investment funds, foundations or credit institutions, unless such Transfer would result in a violation of any applicable 
law, rule or regulation. Unless otherwise agreed between the Investor and the transferee, to the fullest extent permitted by law, the 
Investor shall be released from (and the transferee shall assume) the obligation to make Capital Contributions and return distributions 
made by the General Partner under this Agreement. Notwithstanding the foregoing, the General Partner shall be granted a right of
first offer with respect to the Investor’s interests such that upon the Investor considering a Transfer to an Eligible Transferee, the 
General Partner or its designee(s) shall be entitled, but not obligated, to purchase by priority over such Eligible Transferee all or part 
of the interests proposed to be Transferred by the Investor on such terms and conditions offered by such Eligible Transferee,
provided, however, that such right of first offer must be exercised within two (2) months of the Investor’s written notice requesting 
such Transfer.”

Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte

4 Min
Beginn Tarek
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Alternative Investment Vehicles (AIVs), Parallel- und Feederfonds

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Gemäß dem LPA hat der General Partners grundsätzlich die Möglichkeit Alternative Investment Vehicles (AIVs), Parallel- und 
Feederfonds aufzulegen, um bestimmte wirtschaftliche , rechtliche, regulatorische oder steuerliche Anforderungen von Investoren 
oder des Fonds selbst zu adressieren. 

VAG-Investoren müssen die spezifischen Risiken einer jeden Kapitalanlagen identifizieren, bewerten, überwachen, steuern und 
kontrollieren sowie in ihre Berichterstattung einbeziehen können. Diese umfassen auch die mit der Anlage verbundenen rechtlichen 
Risiken, insbesondere bei komplexen Anlagebedingungen und ausländischen Rechtsnormen.

Diskussionspunkte
− Grundsätzliche Übereinstimmung 

− Due Diligence auf die Gesamtheit der Fondstruktur einschließlich der Ebene möglicher Zugangsvehikel oder AIVs 

Finale Side Letter 
Provision

The General Partner hereby acknowledges and agrees that the Investor shall not be obliged to participate in any Feeder Vehicle
pursuant to Section X.XX of the Partnership Agreement or any Parallel Fund pursuant to Section X.XXI of the Partnership Agreement 
or any Alternative Investment Vehicle pursuant to Section X.XXII of the Partnership Agreement, unless the Investor provides its prior 
written consent.

Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte

4 Min
Beginn Patrick
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Limited Partner Default Provision – Rechte des General Partners bei Verzug von Investoren

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Gemäß dem LPA hat der General Partner bei Verzug von Investoren zur Bedienung von Kapitalabrufen nach Fristablauf u.A. das Recht 
einen Zwangsverkauf oder Verfall des Anteils des Limited Partners am Fonds zu betreiben.

Versicherungsaufsichtsrechtlich muss der Rücknahme- oder Verkaufspreis bei einer verpflichtenden Rückzahlung mindestens 80% 
des Marktwerts des Anteils entsprechen. 

Diskussionspunkte

− Keine offizielle Verlautbarung der BaFin

− Quelle inoffizielle Stellungnahme der BaFin zu einer Frage eines VAG-regulierte Investors, ob ein offener Rentenfonds bei 
Rücknahme der Anteile zu einem Discount von 20% auf dem NAV dem Anlagegrundsatz der Sicherheit entgegensteht 

− Daneben freie Veräußerbarkeit ohne Zustimmungsvorbehalt des General Partners

Finale Side Letter 
Provision

“The Investor represents that that one of the Investor’s beneficial owners is subject to sec. 16 para. 1 German Pension Fund Ordinance 
(Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung) in conjunction with sec. 124 para. 1 no. 2 German Insurance Supervisory Act 
(Versicherungsaufsichtsgesetz) which require that in the event of default by the Investor and the forced sale of its Interest in the 
Partnership by a third party, the Investor will receive no less than 80% of the market value of its Interest in the Partnership when sold. 

Subject to receiving a legal opinion (in form and from counsel reasonably acceptable to the General Partner) confirming that the 
Investor is prohibited from selling its interest for less than 80% of the market value in the event of default, the General Partner will not 
cause a sale or forfeiture of the Investor’s Interest in the Partnership pursuant to Section X.XX (x) of the Partnership Agreement for a 
price that is less than 80% of the current market value of such Interest.”

Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte

6 Min
Beginn Tarek
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Credit Facility – Grenzen der Kreditaufnahme im Dachfondskontext

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Gemäß dem LPA hat der General Partner das Recht kurzfristig Kredite mit einer Laufzeit von nicht mehr als 12 Monaten und in 
Antizipation zukünftiger Kapitalabrufe bis zur Höhe von 10% der Gesamtkapitalverpflichtung aller Investoren aufzunehmen.

Verstößt gegen Kapitalanlagerundschreiben 11/2017; zwar ist die Fremdmittelaufnahme für Private Equity (Ziel-)Fonds insbesondere 
zur Vorfinanzierung von Kapitalabrufen grundsätzlich zulässig – bei Dachfonds jedoch nur kurzfristig in Höhe von bis zu 10% des 
Wertes des AIF-Dachfonds

Diskussionspunkte

− Begriff kurzfristig – bis zu 12 Monaten anerkannt

− Wert des Fonds – Gesamtkapitalverpflichtung vs. NAV 

− NAV in der Frühphase des Fonds

− Nutzen für den General Partner/Fonds vs. o.g. Grenzen unter der AnlV und dem RS 11/2017

Finale Lösung

Implementierung im LPA: “The Partnership shall have such powers to carry out the stated purpose of the Partnership, including the 
power to borrow money from a commercial bank on a short term basis (being not more than twelve (12) months) in anticipation of 
receipt of Instalments … provided, however, that the aggregate principal amount of borrowing by the Partnership does not exceed 
ten percent (10%) of aggregate Commitments and provided further that following the fourth anniversary following the Initial Closing 
Date until the termination of the Partnership, the General Partner shall use reasonable efforts to reduce any borrowing by the 
Partnership so that it does not exceed ten percent (10%) of the latest reported net asset value of the Partnership.

Versicherungsaufsichtsrechtliche Aspekte

6 Min
Beginn Patrick



02

STEUERLICHE ANFORDERUNGEN UND GRENZEN
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Einbezug in gesonderte und einheitliche Feststellungserklärungen 

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Stellen Sie bitte eine übliche Side Letter Klausel zur Einhaltung der deutschen Steuervorschriften zur Verfügung, welche 
nachfolgende Punkte umfasst:
i. Erklärung zur gesonderten und einheitlichen Feststellung gemäß §§ 179 bis 183 AO
ii. Erklärung zur Einlagenrückgewähr von Körperschaften, die nicht der unbeschränkten Steuerpflicht in Deutschland unterliegen
iii. Erklärung nach § 18 AStG für Zwecke der Hinzurechnungsbesteuerung

Diskussionspunkte

− Einbezug Inländischer vs. ausländische Investmentfonds 

− Umgang mit Einkünften aus deutschen Quellen iSv; (i) mit Quellensteuerabzug oder (ii) ohne Quellensteuerabzug

− Einbezug steuerbefreiter Anleger und Personengesellschaften 

− Kosten

− Fälligkeit

Finale Side Letter 
Provision

The General Partner acknowledges and agrees that so long as (a) there is at least one additional German tax resident Limited Partner 
in the Partnership …, and (b) the Investor is required by law to make a filing pursuant to sections 179 through 183 of the German 
General Tax Code (Abgabenordnung) (as amended from time to time) the General Partner shall use commercially reasonable 
endeavours to file for the Partnership a German separate and uniform tax return (Erklärung zur gesonderten und einheitlichen
Feststellung) pursuant to sections 179 through 183 of the German General Tax Code (Abgabenordnung) (as amended from time to 
time) with respect to the German Partners (the "Partnership Return"). The General Partner shall use commercially reasonable 
endeavours to cause the Partnership Return to be filed by the end of October, but not later than within the period required under 
German tax law. A data excerpt of the Investors’ allocated German taxable income shall be provided to the Investor… 

Steuerliche Anforderungen und Grenzen

7 Min
Beginn Patrick
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Einlagenrückgewähr bei Ausschüttungen von Portfoliogesellschaften

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Stellen Sie bitte eine übliche Side Letter Klausel zur Einhaltung der deutschen Steuervorschriften zur Verfügung, welche 
nachfolgende Punkte umfasst:
i. Erklärung zur gesonderten und einheitlichen Feststellung gemäß §§ 179 bis 183 AO
ii. Erklärung zur Einlagenrückgewähr von Körperschaften, die nicht der unbeschränkten Steuerpflicht in Deutschland unterliegen
iii. Erklärung nach § 18 AStG für Zwecke der Hinzurechnungsbesteuerung

Diskussionspunkte

− Relevanz bei ausländischen Dividenden einschließlich der Rückzahlung von EK

− (Ir)relevanz für inländische oder ausländische Investmentfonds und steuerbefreite Anleger 

− Blockerstrukturen: kapitalistische Fonds oder Fonds in Vertragsform -> InvStG, Anteilsrückkäufe -> Veräußerungsgewinne

− Kontrolle über ausländische Körperschaften

Finale Side Letter 
Provision

The General Partner shall use reasonable commercial efforts with respect to any amounts paid by … and in which the Partnership 
holds the majority share directly or through a non-corporate intermediary structure or which the Partnership can effectively control in 
this respect by other means (i) to determine if any distributions by such entity constitute a repayment of capital 
(“Einlagenrückgewähr”) within the meaning of Section 27 para. 8 of the CITA(“Körperschaftsteuergesetz”), and (ii) to arrange that the 
management of such entity uses reasonable commercial efforts to arrange for a tax assessment pursuant to Section 27 para. 8 of the 
German Corporate Income Tax Code, and (iii) that a corresponding copy of the certificate pursuant to Section 27 para. 3 in 
connection with para. 8 German of the Corporate Income Tax Code is either (a) reflected in the Partnership Return under clause XX 
of this Side Letter or (b) …. The General Partner further confirms that it will also … in which the Partnership does not hold a majority 
stake or otherwise control such entity; it being understood however that … the General Partner shall have complied with its 
obligations hereunder if it has requested such entity to take such measures as described above.

Steuerliche Anforderungen und Grenzen

7 Min
Beginn Tarek
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Hinzurechnungsbesteuerung nach dem Außensteuergesetz 

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Request

Stellen Sie bitte eine übliche Side Letter Klausel zur Einhaltung der deutschen Steuervorschriften zur Verfügung, welche 
nachfolgende Punkte umfasst:
i. Erklärung zur gesonderten und einheitlichen Feststellung gemäß §§ 179 bis 183 AO
ii. Erklärung zur Einlagenrückgewähr von Körperschaften, die nicht der unbeschränkten Steuerpflicht in Deutschland unterliegen
iii. Erklärung nach § 18 AStG für Zwecke der Hinzurechnungsbesteuerung

Diskussionspunkte

− Beherrschungskonzept bei Zwischengesellschaften, § 7 AStG, Tz. 300 und 301 BMF-Schreiben

− Nicht-beherrschte Gesellschaften mit Kapitalanlagecharakter, § 13 AStG 

− (Ir)relevanz für inländische oder ausländische Investmentfonds und steuerbefreite Anleger 

− Grenzen und Beweislast insbesondere bei Nicht-beherrschten Gesellschaften; Zweiter Diskussionsentwurf zum 
Mindeststeueranpassungsgesetz des BMF zur Abschaffung des § 13 AStG

− Wer reicht Steuererklärung für wen ein? 

Finale Side Letter 
Provision

Steuerliche Anforderungen und Grenzen

7 Min
Beginn Patrick



Q&A
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Tarek Mardini, Rechtsanwalt, Partner
POELLATH

Quelle: POELLATH, Schroders Capital, 2025.

Patrick Küntscher, Head of Tax Clients and 
Structures, Schroders Capital

Verantwortlichkeiten bei POELLATH

− Private Funds Fondsstrukturierung: Beratung von 
Fondsmanagern zu Aufsichts-, Steuer-, Gesellschafts- und 
Vertragsrecht sowie Markstandards

− Private Funds Investments: Beratung von institutionellen 
Investoren zu Aufsichts-, Steuer-, Gesellschafts- und 
Vertragsrecht sowie Markstandards

− Fund Economics- und Fund Governance-Beratung 
− Sekundärtransaktionen betr. Fondsbeteiligungen (insb. 

komplexe Portfolio-Transaktionen, GP-led Transaktionen 
inkl. Continuation Fonds)

Hintergrund

− Zulassung als Rechtsanwalt 2005, Partner seit 2018
− Vorstandsmitglied der Deutsch-Amerikanischen Juristen-

Vereinigung e.V. (DAJV)
− Mitglied des Invest Europe Investor Regulation Committee
− Mitglied des BAI Tech-Arbeitskreis
− Co-Organisator der Fachkonferenz Munich Private Equity 

Training (MUPET) seit 2018
− Redaktionsleitung des Private Equity Magazins seit 

Gründung (2017)

Verantwortlichkeiten bei Schroders Capital

– Patrick Küntscher ist Head of Tax Clients and 
Structures bei Schroders Capital. Er ist verantwortlich 
Aspekte der steuerlichen Planung und Strukturierung 
sämtlicher Produkt- und Gruppengesellschaften, 
einschließlich der steuerlichen Compliance und 
Berichterstattung an Investoren. Zusätzlich ist er 
zuständig für das Steuerreporting für Deutsche 
Direktinvestoren und er ist Kontaktperson für Deutsche 
Investoren für Strukturierung, Regulation und 
Steuerangelegenheiten.

Hintergrund

– Bevor Patrick Küntscher 2004 zu Schroders Capital 
stiess, arbeitete er als Steuerconsultant Assistent bei 
Ernst & Young und davor bei Arthur Andersen in 
Deutschland, wo sein Fokus auf der Beratung 
Multinationaler Konzerne in deren eingehenden und 
ausgehenden Aktivitäten lag. Er startete seine 
professionelle Karriere beim Fahrzeug-Werke Lueg, 
einer der Hauptvertreter der ehemaligen Mercedes 
Benz Gruppe.

Ausbildung 

– Patrick Küntscher verfügt über ein Kaufmannsdiplom 
der Universität Mannheim und ist Deutscher 
gesetzlicher Steuerberater.

Q&A und wer wir sind



VIELEN DANK
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Wichtige Hinweise

Ausschliesslich für professionelle Kunden bestimmtes Marketingmaterial. 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und lässt sich möglicherweise nicht wiederholen. Anlagen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen 
und die Erträge daraus können sowohl steigen als auch fallen und Anleger erhalten das von ihnen investierte Kapital möglicherweise nicht zurück. Wechselkursänderungen können zu einem Anstieg 
oder Rückgang des Werts von ausländischen Anlagen führen.

Schroders Capital hat in diesem Dokument eigene Ansichten und Meinungen zum Ausdruck gebracht, die sich ändern können. 

Diese Informationen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Anwendung einer Anlagestrategie dar. Der Inhalt 
dieses Materials ist weder als Beratung noch als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen zu verstehen. Die hierin gemachten Angaben werden für zuverlässig erachtet, wir übernehmen jedoch 
keine Gewähr für ihre Vollständigkeit oder Richtigkeit. Kein Unternehmen von Schroders übernimmt eine Haftung für Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder für daraus resultierende 
Verluste oder Schäden (ob direkt, indirekt, Folgeschäden oder anderweitig), jeweils ausser in dem Umfang, in dem eine solche Haftung nach geltendem Recht nicht ausgeschlossen werden kann.

Alle Daten wurden von uns beschafft und werden ohne jegliche Garantien bereitgestellt. Sie sollten vor einer weiteren Veröffentlichung oder Verwendung von einer unabhängigen Stelle überprüft 
werden. Daten von Dritten sind Eigentum des Datenanbieters oder werden von diesem lizenziert und dürfen ohne dessen Zustimmung nicht wiedergegeben, extrahiert oder für andere Zwecke 
verwendet werden. Weder wir noch der Datenanbieter haften im Zusammenhang mit den Daten Dritter.

Für hypothetische Ergebnisse. Alle hierin aufgeführten Angaben sind nur als ungefähre Darstellung der Wertentwicklung der Portfolios und nicht als Indikator für die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit zu betrachten. Sie sind das Ergebnis statistischer Modelle, die auf einer Reihe von Annahmen basieren, und es gibt eine Reihe wesentlicher Einschränkungen für die rückwirkende 
Rekonstruktion von Performance-Ergebnissen aus der früheren Wertentwicklung. So werden beispielsweise keine Handelskosten oder Liquiditätsprobleme berücksichtigt, die sich auf die 
Wertentwicklung einer realen Anlage ausgewirkt hätten. Diese Daten werden Ihnen nur zu Informationszwecken mit Stand zum heutigen Datum zur Verfügung gestellt und sollten nicht als Grundlage 
für die Vorhersage der möglichen zukünftigen Wertentwicklung herangezogen werden. Es kann nicht zugesichert werden, dass diese Wertentwicklung unter Verwendung der zum jeweiligen Zeitpunkt 
verfügbaren Werkzeuge und Daten tatsächlich hätte erreicht werden können. Es wird nicht zugesichert, dass die jeweilige Kombination von Anlagen zum Anfangsdatum ausgewählt worden wäre, für 
den angegebenen Zeitraum gehalten worden wäre oder die Wertentwicklung erreicht worden wäre. 

Das Material soll keine Buchhaltungs-, Rechts- oder Steuerberatung darstellen und sollte nicht entsprechend verwendet werden. Individuelle Anlage- und/oder strategische Entscheidungen sollten 
nicht auf der Grundlage von in dem Material enthaltenen Ansichten oder Angaben getroffen werden. Wir übernehmen keine Haftung für Fehler oder irreführende Meinungsäusserungen.

Die in dieser Präsentation enthaltenen Prognosen sollten nicht als verlässlich betrachtet werden, sind nicht garantiert und werden nur zum Zeitpunkt der Veröffentlichung zur Verfügung gestellt. Wir 
übernehmen keine Haftung für Fehler oder irreführende Meinungsäusserungen und übernehmen keine Verpflichtung, Ihnen Änderungen unserer Annahmen oder Prognosen mitzuteilen. Prognosen und 
Annahmen können durch externe wirtschaftliche oder andere Faktoren beeinflusst werden. Es kann nicht zugesichert werden, dass sich eine Prognose bewahrheitet. 

Bezugnahmen auf Wertpapiere, Sektoren, Regionen und/oder Länder dienen nur der Veranschaulichung. 

Schroders ist der für die Verarbeitung Ihrer personenbezogenen Daten Verantwortliche. Informationen darüber, wie Schroders Ihre personenbezogenen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer 
Datenschutzrichtlinie, die Sie unter www.schroders.com/en/privacy-policy einsehen können oder, falls Sie keinen Zugang zu dieser Website haben, auf Anfrage erhalten. 

Zu Ihrer Sicherheit können Telefongespräche aufgezeichnet oder überwacht werden. 

Herausgegeben im November 2024 von Schroders Capital Management (Switzerland) AG, Talstrasse 11, 8001 Zürich, Schweiz, zugelassen und beaufsichtigt von der Eidgenössischen 
Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, 3008 Bern, Schweiz.
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GARTNER HYPE CYCLE SIEHT GEN-AI ON TOP
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AI ZIEHT DIE ZUKUNFT NACH VORN
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Source:

Katja Grace et al. 2024

https://aiimpacts.org/wp-content/uploads/2023/04/Thousands_of_AI_authors_on_the_future_of_AI.pdf
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1.3M ENTWICKLER:INNEN NUTZEN GITHUB COPILOT

48



PHILIPP
KLOECKNER
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HAT AI ECHTE BURGGRÄBEN?
Hohe Konvergenz bei Modellen scheint wahrscheinlich
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DATA HARDWARE DISTRIBUTION

PROPRIETARY 

LLMs

 AI Modelle

• Nähern sich an (Konvergenz)

• Limitiert durch Hardware

• Open Source holt auf

Wer dies besitzt könnte „Der letzte Monopolist/Oligopolist“ werden.
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AI ERREICHT IMMER ÖFTER HUMANE LEISTUNG
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Source:

AI Index Report

https://newatlas.com/technology/ai-index-report-global-impact/
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BIG TECH IM KAMPF UM HARDWARE VORTEILE
Auch Chinas BigTech, Tesla oder Cerebras bauen eigene ASIC Lösungen
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Trainium / Inferentia / Graviton

Tensor Processing Unit Ampere / Athena

A11+ / M1 + Neural Engine
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SELBST APPLE UND META BAUEN CHIPS
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Source:

Financial Times

https://ig.ft.com/microchips/
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Source:

Cerebras
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EXASCALE COMPUTING
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Source:

Financial Times

https://ig.ft.com/microchips/
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Source:

Cerebras

EXASCALE COMPUTING + PETASCALE MEMORY
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Source:

Cerebras

EXASCALE COMPUTING
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DATA HARDWARE DISTRIBUTION

PROPRIATARY 

LLMs

 AI Modelle

• Nähern sich an (Konvergenz)

• Limitiert durch Hardware

• Open Source holt auf

Wer dies besitzt könnte „Der letzte Monopolist/Oligopolist“ werden.
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ZUR SKALIERBARKEIT VON AI…
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EXPONENTIELLE ENTWICKLUNG VON LLM
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Source:

Coatue
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DATA HARDWARE DISTRIBUTION

PROPRIATARY 

LLMs

 AI Modelle

• Nähern sich an (Konvergenz)

• Limitiert durch Hardware

• Open Source holt auf

Wer dies besitzt könnte „Der letzte Monopolist/Oligopolist“ werden.
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SOLVING THE DISTRIBUTION PROBLEM
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BAUT APPLE DIE „AI FOR THE REST OF US“?
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IEA WARNT VOR ENERGIEHUNGER VON AI
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MICROSOFT DATACENTER 
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WAS VERBRAUCHT EIGENTLICH EINE GPU?
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700 Watt 800 Watt

NVIDIA „Hopper“ H100

8.766 h Max. Auslastung

SOTA Balkonkraftwerk

ca. 1.000 Volllast-Äquivalente
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NVIDIA WILL 2024 2 MIO GPU BAUEN
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AI UND STROM SIND NICHT ZU TRENNEN
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SAM ALTMAN INVESTIERT IN KERNENERGIE
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DATA CENTER VERBRAUCHEN 1.8L H2O/KWH
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INTELLIGENTE KÜHLUNG DANK AI
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MED-GEMINI ERREICHT 91.1% GENAUIGKEIT
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MED-GEMINI  BESSER ALS CHEFARZT

88



PHILIPP
KLOECKNER

MED PALM IST AUCH EMPATHISCHER
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Source:

JAMA Internal Medicine

https://jamanetwork.com/journals/jamainternalmedicine/fullarticle/2804309
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CAN LLMS GENERATE NOVEL RESEARCH IDEAS?
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Source:

ARXIV

https://arxiv.org/pdf/2409.04109


PHILIPP
KLOECKNER95

OUTLOOK
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AGENTIC WEB

THE AGENTIC WEB



PHILIPP
KLOECKNER97

ROBOTICS
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MEET YOUR NEW COWORKER

98



PHILIPP
KLOECKNER

MISTRAL.AI: OPENSOURCE AUS EUROPA
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WILL HISTORY REPEAT ITSELF?

100Node.js, Docker, Selenium, Chromium, Spark, VLC, Android, ELK Stack, etc.
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SOVEREIGN AI
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AUTOKRATIEN BAUEN IHRE EIGENEN LLMS

102



PHILIPP
KLOECKNER

ETHNISCHE REPRÄSENTATION IN TRAINING DATA
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WAS HABEN DIESE MENSCHEN GEMEINSAM?



THANK YOU!

Philipp Klöckner @pip_net

mail@pip.net

LinkedIn.com/in/kloeckner
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KLOECKNER

Slides, Sources, Tools:

doppelgaenger.io/ai
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Emerging Managers Panel

Mark Schmitz (equation) | Thomas Cooper (LGT) | Joachim Mogck (Orbit) 19 February 2025

Bei den kleinen Fonds kann ich doch eh nur verlieren, oder?



● 114 EMERGING MANAGERS

Kann ich doch eh nur verlieren…
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Aber was ist mit gewinnen?



EMERGING MANAGERS● 116

• Was ist das?

• Was bringt das?

• Was kann schief gehen? 

• Wie geht’s am besten?

equation

AG

ORBIT LGT 

CP



● 117 EMERGING MANAGERS

… and from where?

Invest Europe

− ‘New’ = 1st - 2nd fund

− ‘Emerging’ = 3rd - 4th fund

− ‘Established’ = 5th+ fund

Pitchbook

− ‘Emerging’ = 1st - 3rd fund

− ‘Established’ = 4th+ fund

Hamilton Lane

− ‘Emerging’ = 1st - 3rd fund 

+ fund size less than USD 2bn

CalPERS

− ‘Emerging VC’ = 1st - 3rd fund 

+ fund size less than USD 500m

− ‘Emerging PE’ = 1st - 3rd fund 

+ fund size less than USD 2bn

Emerging who?

Cambridge Associates

− ‘Emerging’ = 1st or 2nd fund

− ‘Developing’ = 3rd or 4th fund

− ‘Established’ = 5th+ fund



Fundraising: Nur für Große? 
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Performance – Venture Capital 

● 119 EMERGING MANAGERS



Performance – Overview 
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Performance – US Buyout
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Performance – US Venture Capital 
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● 123 EMERGING MANAGERS

Key Person und andere Risiken

existentielles Engagement

starkes Alignment

spezifisches Sektorenwissen

Early-Movers 

kleine u. weniger kompetitive Deals

agil und vernetzt

Key Person(s) Risk und Stabilität 

kaum Track Record

kaum operationelle Resourcen

kein Zugang bei kompetitiven Deals

volatil und streitanfälliger



“Which skills are missing 
in your team?”
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Was kann man tun?

● 125 EMERGING MANAGERS

− Key Person-Clauses, Change of Control-Clauses und jeweilige Anschlussrechte 

− Outside Activities auch post-Investment Period reglementieren 

− Exklusivität der Deal-Pipeline sichern 

− Sinnvolles Mindestvolumen für First Closing und angemessener Hard Cap

− Komplexität eliminieren, Interessenkonflite erkennen, Fee Drag vermeiden

− Gute LP-Terms (im Übrigen) einfordern und weniger Flexibilität zulassen

− Vergleichsweise hoher Gründungskosten-Cap

− Erhöhte Management Fees, front-loaded, ggf. vollständig Commitment-basiert

− Geringeres Team Commtiment bzw. Finanzierungsthemen

− Erhöhte (auch wirtschaftliche) Verhandlungsbereitschaft bei substantiellem Ticket

− Ggf. Warehoused Portfolio und/oder längere Subscription Periods

− Ggf. zu Beginn “bumpy” bei Administration / Reporting 

Was ist zu erwarten?



Let‘s discuss!

● 126 EMERGING MANAGERS



E-MAIL TELEFON ADRESSE WEBSITE

contact@orbit.law +49 30 509305 100 Invalidenstraße 73, 10557 Berlin orbit.law
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„Wenn‘s nicht läuft, kann ich doch einfach 
den Manager verklagen?“
Diskussion zu den 
weniger schönen 
Seiten des Investierens
und: die besten F*ck-up
Stories

20. Februar 2025lumpi.lu

Stéphane Boutoundou
CMS

Moderation:
Nadja Winkel, ACM

Michael Falter
Grant Thornton



Administrative Agent External Valuer Distributor

SCS/SCSp

Investor

Core functions

Portfolio 
Management

Risk Management

Optional functions

Administration Valuation Marketing

Portfolio Manager /
Investment Advisor

EU Passport if 
EEA authorised AIFM

Lux Depositary 

Lux Auditor

AIFM

GP

Initiator

AIFM Functions

Delegate /
Advisor

AIF Standard Set up
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„Feierabend!“

Resümee und 
Schlussworte des 
Veranstalters
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Moderation:

Nic Müller, ACM
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