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von Private Equity Fonds und
anderen geschlossenen Fonds

Private Equity Funds and other
Closed-end Funds

In der Vergangenheit waren Beteiligungen von
deutschen Investmentvermdgen, insbesondere
auch Spezialfonds, an Private Equity-Fonds mit
einer Vielzahl von Unsicherheiten verbunden.

Der von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht am 20. Oktober 2009 verdffentlich-
te Katalog von Fragen und Antworten zu
(FAQ

Eligible Assets) enthalt u. a. wichtige Aussa-

erwerbbaren Vermdgensgegenstdnden

gen zur Zuldssigkeit von Beteiligungen von
dem Investmentgesetz unterliegenden In-
vestmentvermdgen an Private Equity-Fonds
und anderen geschlossenen Fonds, womit
das Wachstum dieser wichtigen Investorengrup-

pe weiter zunehmen durfte.

Investments by German regulated investment
funds, in particular institutional investors funds
(Spezialfonds), used to be connected with a num-
ber of legal uncertainties.

The German Federal Financial Services Supervi-
sory Authority (BaFin) published a list of FAQ re-
garding eligible assets for regulated investment
funds on October 20, 2009. The FAQ contain, in-
ter alia, important statements regarding the eli-
gibility of participations by regulated invest-
ment funds in private equity funds and other
closed-end funds, thus potentially enforcing the
further growth of this important group of investors.
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l. Beteiligungen an geschlossenen Fonds
als Wertpapier

Bereits das Investmentanderungsgesetz hatte
die Mdglichkeit geschaffen, dass Beteiligungen
an geschlossenen Fonds flr Investmentvermo-
gen erworben werden kdnnen. Entscheidende
Voraussetzung dafir war jedoch, dass die Antei-
le am geschlossenen Fonds als Wertpapier an-
gesehen werden konnten. Bedeutsam ist diese
Regelung vor allem fir richtlinienkonforme In-
vestmentvermaogen, fir die keine andere Mog-
lichkeit des Erwerbs von Anteilen an geschlos-
senen Fonds besteht. Auch fir andere Fondsty-
pen fuhrt eine Qualifikation als Wertpapier dazu,
dass Investments in geschlossenen Fonds in
groéRerem Umfang eingegangen werden kdnnen.

In diesem Fall findet keine , Durchschau® auf
die vom geschlossenen Fonds erworbenen Ka-
pitalanlagen statt, d. h. ein Investmentvermégen
kann Uber einen geschlossenen Fonds auch An-
lagen tatigen, die das Investmentvermdgen un-
mittelbar nicht tatigen konnte.

Fur die Qualifikation als Wertpapiere gelten aber
enge Voraussetzungen. Erforderlich ist unter
anderem eine Verlustbegrenzung auf den fir
die Anteile an dem geschlossenen Fonds be-
zahlten Betrag. Bisher war unklar, ob die bei ge-
schlossenen Fonds Ubliche Einzahlung von Ka-
pital auf Kapitalabrufe mit diesem Erfordernis
vereinbar ist. Die Antworten der BaFin schaffen
hier mehr Rechtssicherheit. Denn sie stellen
jetzt klar, dass einer Qualifikation als Wertpapier
nicht entgegensteht, dass der Anlagebetrag in
mehreren Tranchen gezahlt wird. Voraussetzung
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I. Participation in Closed-end Funds as Se-

curities

In 2007, German legislation was introduced which
allows investment funds to acquire shares in
closed-end funds. However, such acquisition re-
quired that the shares could be qualified as securi-
ties. This is particularly relevant for UCITS since
there is no other way for them to invest in closed-
end funds. But also for non-UCITS, a qualification
of target fund shares as securities is significant
since regulated investment funds can hold securi-
ties to a much greater extent than fund shares
which do not qualify as securities.

In this case, the closed-end fund is not treated as
a look-through entity for purposes of assessing
the eligibility of its shares for the acquiring regu-
lated investment fund. Thus, through a closed-end
fund a regulated investment fund can also make
investments which the regulated investment fund
itself would not be allowed to make.

The eligibility of closed-end fund shares as securi-
ties is bound to strict requirements. The law re-
quires that a UCIT only may acquire shares as se-
curities where a potential loss is limited to the
amount paid for the fund shares. Before the re-
lease of the FAQ, there had not been any BaFin
statement as to the practice of providing funds
upon capital calls as usually adopted for closed-
end funds. The FAQ bring some clarification in
this respect since it states that shares can still
qualify as securities where the capital is paid in
several tranches.
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ist nur, dass kein Zahlungsrisiko entsteht, das
Uber den noch zu zahlenden Anlagebetrag hin-
ausgeht.

Die Ausgestaltung von Beteiligungen an ge-
schlossenen Fonds als Wertpapier ist aber an
weitere Anforderungen geknipft; insbesondere
missen die Beteiligungen handelbar sein. Hier
ist im Hinblick auf die bei geschlossenen Fonds
Ublichen Zustimmungsvorbehalte hinsichtlich
der Anteilsibertragung auch kiinftig ein beson-
deres Augenmerk auf die Sicherstellung einer
hinreichenden Handelbarkeit zu richten. Insoweit
winschenswerte Leitlinien enthalt der Fragenka-
talog leider nicht.

Il. Unternehmensbeteiligungen

Die grof3te Bedeutung der BaFin-Antworten dirf-
te jedoch in der Beurteilung liegen, dass Betei-
ligungen an geschlossenen Fonds, die nicht
als Wertpapiere qualifizieren, als Unterneh-
mensbeteiligungen angesehen werden. Bisher
war offen, was genau die BaFin unter einer Un-
ternehmensbeteiligung versteht. Die BaFin stellt
nunmehr klar, dass nicht nur unmittelbare Priva-
te Equity-Beteiligungen, sondern auch Beteili-
gungen an geschlossenen Fonds als Unterneh-
mensbeteiligungen qualifizieren, vorausgesetzt
sie gewahren sowohl Vermdgens- als auch Ver-
waltungsrechte.

Damit ist es grundsatzlich mdglich, dass diejeni-
gen Investmentvermégen, die Unternehmensbe-
teiligungen erwerben dirfen (z. B. Sonstige
Sondervermdgen, Spezial-Investmentvermdgen)
sich in einem Umfang von bis zu 20 % ihres
Wertes an typischen Private Equity-Fonds be-
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To qualify shares in closed-end funds as securi-
ties, further requirements have to be met. In par-
ticular, the shares have to be tradable. The trada-
bility test is crucial since most of the agreements
governing closed-end funds provide that investors
cannot transfer their shares without the manager’s
consent. Unfortunately, the FAQ do not cover this
aspect of tradability. Thus, fund initiators and in-
vestors being regulated investment funds will have
to consider this issue thoroughly.

[I. Participation in a Business

Based on the aforesaid, the most important finding
expressed in the FAQ is that shares in closed-
end funds which do not qualify as securities do
qualify as participation in a business. Under
German investment fund law, a participation in a
business can be an eligible asset under certain
conditions. However, it was an open issue so far,
how BaFin defines a participation in a business.
The FAQ clarify that not only direct private equity
investments, but also shares in private equity
funds can qualify as participations in a business if
they convey a profit participation as well as certain
governance rights.

Thus, it is generally possible that certain German
regulated investment funds can invest in typical
private equity funds. Depending on the type of re-
gulated investment fund, up to 20 % (in the case
of so-called Sonstige Sondervermégen and
Spezial-Sonderververmégen) or even 30 % (in the
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teiligen koénnen. Fur sog. Sondervermdgen mit
zusatzlichen Risiken (,Single-Hedgefonds*) gilt
sogar eine Grenze von 30 % ihres Wertes.

Fir weitere Fragen wenden Sie sich bitte an Ih-
ren Partner oder einen der nachstehenden
Rechtsanwalte.

Mit freundlichen GriRen
P+P Pollath + Partners
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case of so-called Single Hedgefonds) of the fund’s
NAYV can be invested in private equity fund shares.

For further questions please do not hesitate to
contact your partner or one of the attorneys-at-law
partners listed below.

Best regards
P+P Pdllath + Partners
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