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DATE: January 18, 2008

RE: New developments on license
requirements regarding sub-
advisory services

In unserem Mandanteninfo vom 9. November
2007 hatten wir darliber berichtet, dass die
BaFin eine Erlaubnispflicht im Hinblick auf
Anlage(unter-)beratungsleistungen zwischen
Gruppenunternehmen fir solche Falle zu be-
jahen schien, in denen letztlich Empfanger
der Beratungsleistungen ein gruppenfremdes
Unternehmen (z.B. u.U. eine Fondsgesell-
schaften) ist. Die BaFin schien hierin die seit
1. November 2007 erlaubnispflichtige Anla-
geberatung erfillt zu sehen (s. unser Man-
danteninfo vom 3. April 2007) und das Ein-
greifen der allgemeinen Ausnahme von der

In our client information dated November 9,
2007 we informed you that BaFin seemed to
take the position that investment sub-
advisory services rendered to an affiliated
entity are subject to license requirements to
the extent the ultimate beneficiary of the ad-
vice is not an affiliated entity (for example the
fund, as the case may be). BaFin seemed to
see in such cases investment advisory ser-
vices (subject to license requirements since
November 1, 2007, see client info dated April
3, 2007) to be fulfilled and to deny the gen-
eral exemption for the exchange of financial
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Erlaubnispflicht fir den Austausch von
Dienstleistungen zwischen Gruppenunter-
nehmen (,Konzernprivileg“) zu verneinen.

Die BaFin hat sich nun darauf eingelassen,
dass eine Erlaubnispflicht jedenfalls fur Un-
terberaterleistungen eines deutschen Unter-
beraters gegeniber einem Berater (im In-
oder Ausland) entféallt, wenn (und weil) der
deutsche Unterberater in keinem vertragli-
chen (oder vertragsahnlichem) Verhaltnis
zum Investor (also der Fondsgesellschaft)
oder dessen Vertreter steht. Voraussetzung
ist allerdings, dass der Berater nicht einfach
die Empfehlungen des deutschen Unterbera-
ters ohne eigene Prifung an die Fondsge-
sellschaft bzw. deren Vertreter oder Manager
weiterleitet. Erforderlich ist also eine gewisse
Substanz auf Ebene des Beraters (also z.B.
kein leeres SPV).

Damit bleibt die Situation nach wie vor frag-
lich fir Konstellationen, in denen eine
deutsche Beratergesellschaft direkt den Ge-
neral Partner oder den Manager bzw. die
Verwaltungsgesellschaft einer Fondsgesell-
schaft berét.

Wir bleiben in Gesprachen mit der BaFin und
werden Sie weiterhin auf dem Laufenden hal-
ten.

services between affiliated companies (so
called “group privilege”).

BaFin has now conceded that license re-
quirements do not apply to advisory activities
rendered by a German sub-advisor to a do-
mestic or foreign advisor if (and because) the
German sub-advisor is not in a contractual
(or contractual alike) relationship with the in-
vestor (i.e. the fund) or its representative
provided, however, that the advisor does not
simply transmit the sub-advisor's recommen-
dations without having conducted its own
analysis. Hence, a certain substance at the
level of the advisor is required (i.e. not only
an empty SPV).

The situation remains questionable for such
scenarios in which a German advisor advises
directly the general partner or the manage-
ment company of a fund.

We continue to be in discussions with BaFin
and will keep you posted.
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