AN: Mandanten

VON: P+P Pdllath + Partners
DATUM:  29. Juni 2016

ZU: Brexit — Auswirkung auf in

Deutschland tatige UK Fondsma-
nager

Am 23. Juni 2016 stimmten die Wahler im Verei-
nigten Konigreich im Rahmen eines Referendums
mit 51,9 % zu 48,1 % fur den Austritt aus der EU.
Dem tatsachlichen Austritt aus der EU werden
komplexe Verhandlungen vorangehen. Obwohl die
britische Regierung den Europdischen Rat noch
nicht Gber ihre Absicht, gemaR Art. 50 des Vertra-
ges der Europaischen Union auszutreten, benach-
richtigt hat, sollten keine Zweifel bestehen, dass
eine solche Benachrichtigung erfolgen wird. In ei-
nem solchen Fall wirde die Mitgliedschaft des Ver-
einigten Konigreichs spéatestens zwei Jahre nach
der Benachrichtigung erléschen.

Im Nachfolgenden werden einige relevante As-
pekte infolge des Austritts des Vereinigten Konig-
reichs fur in Deutschland tatige UK AIFM zusam-
mengefasst.

1) Auswirkung auf in Deutschland inves-
tierende Debt und Lending Fonds

Deutschland hat erst kirzlich das Kreditwesenge-
setz und Kapitalanlagegesetzbuch geandert, in-
dem eine Ausnahme fir AIFM und AIF eingefihrt
wurde, nach der die Darlehensgewéahrung durch
AIF als eine Anlagetatigkeit und nicht mehr langer
als reguliertes Bankgeschatft gilt. Nach dem Austritt
werden UK AIFM Drittstaaten-AlFM sein. Fir Dritt-
staaten-AlFM gilt zwar dieselbe Ausnahme. Aller-
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On June 23, 2016, the UK electorate voted in a ref-
erendum by 51.9% to 48.1% to leave the EU. The
actual departure from the EU will be preceded by
complex negotiations. Although the UK Govern-
ment has not yet notified the European Council of
its intention to withdraw under Art. 50 of the Treaty
on the European Union, it seems that there is no
doubt that such notice will be given. In such case,
the UK would cease to be a member of the EU no
later than two years after notice.

The following summarizes some relevant aspects
for UK AIFMs active in Germany following a depar-
ture by the UK.

1) Impact on Debt and Loan Originating
Funds investing in Germany

Germany just recently amended its German Bank-
ing Act (Kreditwesengesetz) and Investment Act
(KAGB) as a result of which an exemption applies
for AIFMs and AlFs lending to German borrowers
which is no longer deemed a regulated banking ac-
tivity. Following a departure, UK AIFMs will be non-
EU AIFMs. For non-EU AIFMs the same exemption
is available. However, an additional requirement
applies in such case: non-EU AIFMs only qualify if

..
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dings missen in diesem Fall weitere Vorausset-
zungen erflllt werden: Drittstaaten-AIFM kénnen
sich nur qualifizieren, wenn der AIFM von der deut-
schen Aufsichtsbehérde (BaFin) eine Erlaubnis
zum Vertrieb des AIF an semiprofessionelle Anle-
ger in Deutschland erhalten hat. Das bedeutet
praktisch, dass der Drittstaaten-AIFM die Anforde-
rungen der AIFM-Richtlinie voll erfillen muss, da
dies eine Voraussetzung fiir den Vertrieb an semi-
professionelle Anleger darstellt.

Diese zusatzlichen Anforderungen sollten UK
AIFM, die derzeit (und weiterhin) tber eine volle
Erlaubnis gemalR der AIFM-Richtlinie verfiigen,
keine groRen Sorgen bereiten, wenn das Verei-
nigte Konigreich und die FCA weiterhin denselben
Regeln folgen werden.

Die Anderungen haben drastischere Folgen fir
kleine registrierte UK AIFM, die derzeit von dersel-
ben Ausnahme profitieren ohne die Anforderungen
der AIFM-Richtlinie zu erftllen.

2) Vertrieb in Deutschland

Im Anschluss an den britischen Austritt wiirden UK
AIFM den Vertriebsvorschriften fir Drittstaaten-
AIFM unterliegen. Die AIFM-Richtlinie sieht die
Einflhrung eines Vertriebspasses fur Drittstaaten-
AIFM vor, welcher in 2017 erwartet, aber mdglich-
erweise auch erst zu einem spateren Zeitpunkt im-
plementiert werden wird. Wenn der Pass kommt,
wird er auf bestimmte Staaten beschréankt bleiben,
die von der ESMA als zulassig fur den Pass ange-
sehen werden (vgl. unsere Mandateninformation
vom 4. August 2015). Wir wirden erwarten, dass
das Vereinigte Konigreich ein Drittstaaten sein
wird, welches fir den Pass zugelassen wird unter
der Voraussetzung, dass die Anforderungen nach
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the AIFM has obtained permission by the German
regulator (BaFin) to market the AIF in Germany to
semi-professional investors. This means in practice
that the non-EU AIFM must be fully AIFMD compli-
ant as this is a requirement for marketing to semi-
professionals.

Such additional requirement should not cause too
many concerns for UK AIFMs if these AIFMs con-
tinue to be fully authorized and in compliance with
AIFMD.

The change is more drastic for sub-threshold UK
AIFMs which currently benefit from the same ex-
emption without having to comply with AIFMD.

2) Marketing into Germany

Following the UK departure, UK AlIFMs would be-
come subject to the marketing regime for non-EU
AlIFMs. The AIFMD provides for the introduction of
a marketing passport for non-EU AlIFMs which is
expected to be implemented some time in 2017 but
could also be postponed to a later stage. Whenever
the passport will be implemented, it will be limited
to countries only which have been considered eli-
gible for the passport treatment by ESMA (see our
client information dated August 4, 2015). We would
expect the UK to be a non-EU country eligible for
the passport if they continue to follow AIFMD.
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der AIFM-Richtlinie weiterhin Bestand haben wer-
den im Vereinigten Konigreich.

Wenn der Austritt vor Einfihrung des
Passes fir Drittstaaten-AIFM erfolgt
(erscheint jedoch eher unwahrschein-
lich):

UK AIFM, unabhangig von ihrer GroRRe
(d.h. AIFM, welche nach dem derzeitigem
Regime der AIFM-Richtlinie der vollen Er-
laubnis unterliegen, sowie die derzeit aus-
genommenen kleinen AIFM) mussen die
deutschen Umsetzungsvorschriften zu
Art. 42 der AIFM-Richtlinie genligen. Das
bedeutet:

" Hinsichtlich des Vertriebs an pro-
fessionelle Anleger miissen sie die
Informationsplichten der AIFM-
Richtlinie, Anti-Asset-Stripping-Re-
geln beachten sowie zusatzlich
eine Verwahrstelle bestellen (was
selbstverstéandlich kein Problem fir
diejenigen AIFM darstellt, die be-
reits der AIFM-Richtlinie unterlie-
gen; fur die kleinen AIFM waéren
diese Anforderungen hingegen
neu).

" Hinsichtlich des Vertriebs an semi-
professionelle Anleger missen sie
die Anforderungen der AIFM-Richt-
linie voll erfullen (was kein Problem
fir diejenigen AIFM darstellen
sollte, die bereits der AIFM-Richtli-
nie unterliegen; fir die kleinen
AIFM waren diese Anforderungen
hingegen neu).

If the departure occurs prior to the intro-
duction of the passport for non-EU
AlIFMs (seems rather unlikely):

UK AIFMs, irrespective of their size (i.e.
AIFMs which are fully authorized under the
current AIFMD regime as well as the cur-
rently exempt sub-threshold AIFMs) have to
comply with the German implementation
rules of Art. 42 of the AIFMD. This means:

" Regarding marketing to profes-
sional investors, they have to com-
ply with AIFMD disclosure, anti-as-
set stripping requirements and in
addition they have to appoint a de-
positary (which is of course no issue
for those AIFMs which already are
subject to AIFMD but it would be
new to sub-threshold AIFMs).

" Regarding marketing to semi-pro-
fessional investors they have to be
fully AIFMD compliant (which
should be no issue for those AIFMs
which already were subject to
AIFMD but it would be new to sub-
threshold AIFMs).
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" Das obige geht natirlich davon
aus, dass eine Kooperationsverein-
barung zur Uberwachung der Sys-
temrisiken und Sicherstellung eines
wirksamen Informationsaus-
tauschs zwischen dem Vereinigten
Konigreich und Deutschland be-
steht.

b. Wenn der Austritt nach Einfiihrung des
Passes fir Drittstaaten-AIFM erfolgt
(erscheint als das wahrscheinlichere
Szenario):

UK AIFM sollten vom Pass fur Drittstaaten-
AIFM profitieren, wenn das Vereinigte Ko-
nigreich die Anforderungen der AIFM-
Richtlinie beibehalt, sie bislang in Form von
nationalem Recht galt und weiterhin gelten
dirfte (zumindest hinsichtlich derer, die in
den Genuss des Vertriebs tber den EU
Pass kommen wollen). Der Pass wiirde so-
wohl fur den Vertrieb an professionelle als
auch semiprofessionelle  Anleger in
Deutschland gelten.

3) Auswirkungen auf grenzuberschreitende
Beratungsdienstleistungen

Haufig fungiert ein in Deutschland anséssiges Kon-
zernunternehmen als Berater des im Vereinigten
Kdnigreich ansassigen AIFM. Viele solcher lokalen
Konzernunternehmen stiitzen sich auf die Kon-
zernausnahme, wenn der Berater eine Tochterge-
sellschaft des AIFM ist oder lediglich Unterbera-
tungsdienstleistungen  anbietet. Dies sollte
aufsichtsrechtlich unberthrt bleiben. Allerdings
kénnen — sofern keine Konzernbeziehung vorliegt
und die Konzernausnahme nicht verflgbar ist — in
Deutschland entsprechend lizensierte Berater sol-
che Dienstleistungen gegentiber dem UK AIFM auf
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" The above assumes of course that
a cooperation agreement for the
purpose of systemic risk oversight
and ensuring effective exchange of
information is also entered into be-
tween the UK and Germany.

b. If the departure occurs after the introduc-
tion of the passport (which seems the
more likely scenario):

UK AIFMs should be able to benefit from the
marketing passport for non-EU AIFMs if the
UK keeps in place the EU AIFMD require-
ments which they were formerly (and may
continue to be) subject to under their local
rules (at least for those who wish to benefit
from the EU passporting rules). The pass-
port would apply to both, marketing to pro-
fessionals as well as semi-professionals in
Germany.

3) Impact on Crossborder Advisory Ser-
vices

Often a local German group entity is acting as advi-
sor to the UK based AIFM. Many of such local enti-
ties rely on the group privilege where the advisor is
a subsidiary of the AIFM or where the advisor is only
rendering sub-advisory services. The regulatory sit-
uation should remain unaffected. However, where
there is no group relationship and the group exemp-
tion is not available, German advisors appropriately
licensed in Germany can provide such services to
the UK AIFM based upon the MiFID passport re-
gime. Such passport will again no longer be availa-
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Grundlage des MIFID Pass erbringen. Dieser Pass
wird nicht langer verfligbar sein. Es bleibt abzuwar-
ten (und ist entscheidend), ob das Vereinigte Ko-
nigreich entsprechende Vorschriften einflihren
wird, die EU Dienstleistern erlauben, ihre Dienst-
leistungen grenziberschreitend im Vereinigten Ko-
nigreich zu erbringen.

UK Berater, die grenziiberschreitend oder Uber
eine Niederlassung in Deutschland Beratungs- o-
der Platzierungsdienstleistungen in Deutschland
erbringen und sich dabei auf den MiFID Pass stit-
zen, werden ebenfalls vom neuen Drittstaaten-Sta-
tus betroffen sein. Der Pass wird nicht langer ver-
fugbar sein. MiFID Il sieht zwar einen Pass auch
fur Drittstaaten-Dienstleister vor, dessen Umset-
zung hangt jedoch von ESMA’s Aquivalenzent-
scheidung ab. Die Kommission hat jlingst erneut
den Umsetzungszeitpunkt fir MiFID Il auf Januar
2018 hinaus geschoben. Sollte das Vereinigte Ko-
nigreich die MiFID Vorschriften weiterhin anwen-
den und die MiFID Il Bestimmungen umsetzen
(vollstandig und einschliel3lich des Rechts von EU
Dienstleistern, Dienstleistungen im Vereinigten Ko-
nigreich zu erbringen), kdnnten sich solche UK Be-
rater weiterhin auf den Pass stitzen. Andernfalls
missten solche Strukturen Uberdacht werden.

4) Auswirkungen auf in UK AIF investie-
rende deutsche Anleger

Deutsche Anleger, die der Anlageverordnung un-
terliegen (z.B. Pensionsfonds) werden infolge des
Austritts die folgenden Uberlegungen anstellen
mussen:

Fur Anlagen in Private Equity Fonds sollte der Aus-
tritt insofern keine grof3en Auswirkungen haben, da
es fir die Einordnung unter die sog. Private Equity
Quote nach der Anlageverordnung ausreicht, dass
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ble and it remains to be seen (and would be essen-
tial) whether the UK will implement equivalent rules
permitting also EU services providers to provide
such crossborder activities in the UK.

UK advisors which provide, on a crossborder basis
or by having a branch in Germany, advisory or
placement services in Germany based upon the EU
passport under MIFID will also be affected by the
new non-EU status. The passport will no longer be
available. Under MiFID Il passport regimes for non-
EU service providers are foreseen but the imple-
mentation is subject to ESMA’s equivalence deci-
sion. The Commission has just recently further
postponed the implementation date for MiFID Il until
January 2018. If the UK were to continue to apply
MiFID rules and if the UK implemented MiFID I
rules (fully and including also a right for EU service
providers to provide services into the UK) then such
UK advisors should be able to rely on a passport.
Failing this, those structures would need to be re-
considered.

4) Impact on German Investors investing in
UK AlFs

German investors which are subject to the German
Insurance Ordinance (e.g. pension funds) will have
to consider the following as a result of the depar-
ture:

For investments in private equity funds the depar-
ture should not have much impact because the al-
location under the so called private equity quota un-
der the Insurance Ordinance only requires that AlF
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AIF und AIFM ihren Sitz in einem OECD Staat ha-
ben (was derzeit und weiterhin fiir das Vereinigte
Kdnigreich der Fall sein wird) und der AIFM einer
Aufsicht unterliegt, die vergleichbar zu derjenigen
fur EU AIFM mit voller Erlaubnis nach der AIFMD
oder mit einer Registrierung ist. Sollte das Verei-
nigte Konigreich sein Aufsichtsregime fur AIFM
nicht wesentlich &ndern, gehen wir momentan da-
von aus, dass diese Anforderungen erfillt werden
konnten.

Fur Anlagen in AlF, die in Immobilien, Kredite oder
andere Anlageklassen anlegen, setzt die Anlage-
verordnung voraus, dass ein solcher AlF nur fir die
jeweilige Anlageklasse qualifizieren wirde (d.h.
.immobilienquote”, ,alternative Investmentfonds-
quote"), wenn der AlF und der AIFM ihren Sitz in
der EWR haben. Wenn die Vorschriften der Anla-
geverordnung bis zum Austritt des Vereinigten Ko-
nigreichs unveréndert bleiben, waren in Zukunft
UK AIF / UK AIFM fiir diese Anleger weniger attrak-
tiv werden (es sei denn das Vereinigte Kénigreich
beschliel3t, nach seinem Austritt ein EWR Staat zu
sein; dies wird allerdings von vielen als unwahr-
scheinliches Szenario gesehen, weil das Verei-
nigte Konigreich dann alle Verpflichtungen eines
EU Mitgliedstaats erfullen misste, ohne die glei-
chen Rechte zu haben.

Hinsichtlich bereits bestehender Anlagen bleibt ab-
zuwarten, ob die BaFin angemessene Anderungen
vornehmen wird, um Bestandsschutz zu gewah-
ren. Dies ist sicherlich ratsam und sollte von der
Industrie und den Anlegern forciert werden.

Fur Anleger, die Solvency Il unterliegen, kdnnten
sich hohere Kapitalanforderungen ergeben: Ge-
mal Art. 168 (6) (c) der Delegierten Verordnung
(EVU) 2015/35 der Kommission profitieren in der EU
aufgelegte AIF, die geschlossen sind und keine
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and AIFM have their seat in an OECD country
(which is and continues to be the case for the UK)
and that the AIFM is subject to supervision which is
equivalent to the one which EU AIFMs which are
fully authorized under AIFMD or subject to a sub-
threshold regime are subject to. In case the UK
does not substantially change its regulatory regime
for AIFMs, we would expect at this stage that these
requirements could be met.

With respect to investments in AlFs investing in real
estate, debt and other asset classes, the Insurance
Ordinance provides that such an AIF would only
qualify under the specific asset class quota (i.e.
“real estate funds quota”, “alternative investment
funds quota”) if the AIF and the AIFM have their
seat in the EEA. If the rules of the Insurance ordi-
nance remain unchanged until the departure of the
UK, going forward UK AlFs / UK AlIFMs would be-
come less attractive for those investors (unless the
UK opts to be an EEA country following departure
which many consider as an unlikely scenario be-
cause it would require the UK to comply with all ob-
ligations of an EU member without having the same
rights).

With respect to existing investments it remains to
be seen whether the German regulator will make
appropriate amendments to provide for grandfa-
thering provisions. This is certainly advisable and
should be pushed for by the industry and investors.

Investors subject to Solvency Il may be faced with
higher capital requirements: Under Art. 168 (6) (c)
of the Commission Delegated Regulation (EU)
2015/35 AlFs established in the EU which are
closed ended and not using leverage benefit from a
preferential capital treatment (i.e. consideration as
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Hebelfinanzierung verwenden, von einer bevor-
zugten Kapitalbehandlung (d.h. Berlicksichtigung
als Typ 1 Eigenkapital). Eine solche bevorzugte
Behandlung steht auch Drittstaaten-AIFM offen,
wenn sie fr den Pass gemafd den Regeln fir Dritt-
staaten-AIFM optieren. Wie bereits oben darge-
legt, ist dieses Passregime noch nicht eingefiihrt
worden. Sobald es eingefihrt ist und unter der An-
nahme, dass das Vereinigte Konigreich ein fir den
Pass zulassiger Staat sein wird (d.h. die Aquiva-
lenzprifung positiv verlauft), kdnnten auch Anla-
gen in UK AIF den Vorteilen von Art. 168 (6) (c)
der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 der
Kommission unterfallen, sofern der jeweilige AIFM
eines solchen UK AIF von seinem Pass Gebrauch
macht.

5) Fazit

Vieles ist momentan noch unklar. Dies schlief3t
auch die Wahrscheinlichkeit eines Austritts ein (ei-
nige hoffen noch, dass es dazu nicht kommen wird)
sowie den Zeitplan eines Austritts und nattrlich die
neuen, auf den Austritt folgenden Vereinbarungen.
Ein neuer Rechtsrahmen wird eingefiihrt werden
missen, auf dessen Grundlage bestehende wirt-
schaftliche Aktivitaten fortgefihrt werden kdnnen.
Dem Drittstaatenpass, der heute bereits in den
Richtlinien MiFID 1l und AIFM-Richtlinie vorgese-
hen ist, wird insofern eine grundlegende Bedeu-
tung zukommen. Es ist zu hoffen, dass die Kom-
mission, ESMA und der deutsche Gesetzgeber bei
all den Themen, die aktuell auf der Agenda stehen,
in der Lage sein werden, sich auf eine schnelle und
verninftige Umsetzung des Passregimes zu kon-
zentrieren. Gleichwohl wird das Passregime nur
zur Verfuigung stehen, wenn das Vereinigte Konig-
reich Bestimmungen beibehalt, die den EU-rechtli-
chen gleichwertig sind, um den Aquivalenzstan-
dard zu erfillen. Da das Vereinigte Konigreich in
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type 1 equity). Such preferential treatment is also
available for non-EU AIFMs if they have opted for
the passport under the regime for non-EU AIFMs.
As set out above, this passport regime has not yet
been introduced. Once it is introduced and assum-
ing the UK would be an eligible country for the pass-
port (i.e. the equivalence test is positive), then in-
vestments in UK AlFs could also fall under the
benefits for Art. 168 (6) (c) of the Commission Del-
egated Regulation (EU) 2015/35 if the respective
AIFM of such UK AIF makes use of its passport
right.

5) Conclusion

Much is still uncertain at this stage. This includes
the likelihood of the departure (which a few still
hope not to happen), the timeframe of a departure
and of course also the new arrangements which will
follow a departure. A new legal framework has to be
implemented based upon which business can con-
tinue. The non-EU passport regime which is already
foreseen in MIFID Il and AIFMD today will become
of substantial importance in that respect and hope-
fully the Commission, ESMA and the German legis-
lator, with all that is on the agenda to date, will also
be able to focus on a fast and reasonable imple-
mentation of such passport regimes. This being
said, the passport regimes will only be available if
the UK keeps in place equivalent EU legislation in
order to fulfill the equivalence standard. Given that
the UK (like other non-EU countries) has, going for-
ward, no right to participate and influence the EU
legislation, the UK may possibly put in place several
regimes: e.g. a domestic one and an EU equivalent
regime which UK service providers have to follow in
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Zukunft keine Mdglichkeit haben wird, sich an der
europadischen Gesetzgebung zu beteiligen und
diese zu beeinflussen, wird das Vereinigte Konig-
reich wohl versuchen erschiedene verflighare Re-
gime einzufuhren: z.B. ein lokales und ein EU-aqui-
valentes, in welches solche Dienstleister
hineinoptieren koénnen, die vom europdischen
Passportverfahren profitieren moéchten.

Bei Fragen kénnen Sie uns jederzeit gern kontak-
tieren.
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gime in the EU.
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