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Fund Managers

Wie in der P+P Mandanteninformation vom
16. Oktober berichtet, erarbeitet die Schwe-
Vor-
schlage zur Anderung des am 30. April von

dische Ratsprasidentschaft derzeit
der EU-Kommission verdffentlichten ersten
Entwurfs fur eine Richtlinie zur Regulierung
von Alternativen Investmentfonds (,AIFY)

und deren Verwaltern (,AIF-Manager®).

Am 3. November sind drei weitere Vorschla-
ge bekannt geworden, die die Themen De-
potbanken, Drittstaatenaspekte und Mana-
gementvergitung betreffen.

Die nachfolgenden Anmerkungen fassen
kurz die jetzt von der schwedischen Rats-
prasidentschaft vorgeschlagenen Anderun-
gen zusammen. Anbei finden Sie eine Ta-

belle mit allen Regelungen der Richtlinie, wie

As set out in P+P Client Information as of
October 16, the Swedish EU Council Presi-
dency is about to prepare proposals for
amending the first draft of a Directive on the
regulation of Alternative Investment Funds
(“AlF”) and its managers (,AlF-Managers*)
as issued by the EU Commission on April
30, 20009.

On November 3, three further proposals
were published which address issues re-
garding depositaries, third countries and the
remuneration of management.

The following remarks briefly summarize the
amendments as suggested by the Swedish
Council Presidency. Attached you may find a
table of the whole Directive as it would be
taking into account the current proposals.
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sie nach den neuen Vorschlagen aussehen
wirde. Selbstverstandlich ist der Richtlinien-
entwurf stdndigen Veranderungen im Ge-
setzgebungsprozess unterworfen.

l. Verwahrstelle (Depotbank)
Die Verpflichtung des AIFM, eine Depotbank
mit der Wahrnehmung bestimmter Funktio-
nen im Hinblick auf den AIF zu beauftragen,
bleibt bestehen. Die Ernennung der Depot-
bank soll einer Genehmigungspflicht unter-
liegen; die Genehmigung wird von der Her-
kunftsstaatsbehdrde des AIFM erteilt. Als
Depotbank sollen nicht mehr nur Kreditinsti-
tute mit Sitz in der EU in Betracht kommen,
sondern auch Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen i. S. d. MIiFID mit Sitz in der EU
sowie jede juristische Person, die entweder
() Eigenmittelanforderungen und einer lau-
fenden Aufsicht unterliegt oder (ii) Verwahr-
stellenfunktionen im Rahmen ihrer berufli-
chen oder geschéaftsméafRigen Tatigkeiten
wahrnimmt, der Pflichtmitgliedschaft in einer
Berufskammer oder Berufsstandsregeln un-
terliegt und (iii) in den Fallen (i) und (ii) in fi-
nanzieller und sachkundiger Hinsicht die
ordnungsgeméafRe Erbringung der Depot-
bankfunktionen garantieren kann. Damit
durfte es leichter sein als nach dem bisheri-
gen Richtlinienentwurf, Verwahrstellen mit
Sitz in einem Drittstaat zu ernennen. Auch
die Moglichkeiten der Auslagerung von De-
potbankfunktionen waren erweitert. Unklar
Fall

oder -

ist allerdings, wie im eines
Drittstaatenverwahrers
unterverwahrers der Informationsaustausch
zwischen den Aufsichtsbehdrden funktionie-
ren soll. Der jetzige Vorschlag enthalt nur ei-

ne Regelung zum Informationsaustausch un-
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Nevertheless, please note that the draft Di-
rective will be subject to constant changes in
the legislative process.

l. Custodian (Depositary)

The requirement for an AIFM to mandate a
custodian to perform certain tasks in relation
to the AIF has not been removed. The ap-
pointment of the custodian is subject to ap-
proval by the authority in the Home Member
State of the AIFM. Not only credit institutions
having their registered office in the Commu-
nity may qualify for acting as depositary, but
also investment firms within the meaning of
MIFID and having their registered office in
the Community as well as any legal person
which either (i) is subject to prudential regu-
lation and ongoing supervision or (ii) carries
out depository functions as part of profes-
sional or business activities in respect of
which it is subject to mandatory professional
registration or to provisions or rules of pro-
fessional conduct and (iii) in both cases (i)
and (ii) can furnish sufficient financial and
professional guarantees to be able to effec-
tively perform the relevant depository func-
tions. This should make it easier than under
the previous draft to appoint depositaries
having their registered offices in third coun-
tries. Also, the options to outsource
depository functions would be broadened. It
remains unclear, however, how the ex-
change of information between authorities
should work in case of third country deposi-
taries. The current proposal only contains a
provision regarding the exchange of informa-

tion between EU Member States.
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ter den EU-Mitgliedstaaten.

Die Funktionen der Depotbank werden in
dem jetzt vorliegenden Vorschlag allerdings
erweitert. Verwahrt werden sollen jetzt durch
die Depotbank neben Finanzinstrumenten
auch ,andere Wertpapiere“. Es ist nicht ganz
klar, was darunter zu verstehen ist; nach
Auskunft einiger Mitgliedstaaten konnten
damit auch Anteile an PE-Fonds gemeint
sein. Das Konto, auf dem Zahlungsein- und
—ausgange von bzw. an Investoren des AlF
verbucht werden, muss nicht zwingend von
der Depotbank geflihrt werden. Diese hat
nur sicherzustellen, dass es sich dabei um
ein getrennt geflhrtes Konto handelt und die
Verbuchungen ordnungsgemalf sind. Auch
die Haftung der Depotbank wird nach dem
Entwurf praziser gefasst und damit einge-

schrankt.

II.  Grenziberschreitendes Marketing
und Management
Nach den Vorschlagen der schwedischen
Ratsprasidentschaft sollen aufgrund des
Passports nur Anteile an AlF, die in einem
Mitgliedstaat errichtet sind, EU-weit an pro-
fessionelle Investoren vertrieben werden
durfen. Diese Beschrankung darf nicht durch
die Wahl einer Master-Feeder-Struktur um-
gangen werden, nach der zwar der Feeder,
nicht aber der Master-Fonds in einem Mit-
gliedstaat errichtet ist. Es ist Sache der Mit-
gliedstaaten, den Vertrieb von Anteilen an
AIF aus Drittstaaten auf ihrem Gebiet zuzu-
lassen. Dieser Vertrieb richtet sich dann

ausschliefRlich nach nationalem Recht.
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The depository tasks would be extended
pursuant to the current proposal. Apart from
financial instruments, the depositary now
shall have to take in custody “other securi-
ties” as well. It is not clear what that means;
according to information by some Member
States, it could also apply to shares in PE
funds. It is not mandatory that the account
where payments made and received by in-
vestors is held by the depositary. It must,
however, ensure that the account is a
segregated one and that bookings are
correctly made. Further, liability of the depo-
sitary is drafted more precisely under the

proposal and thus narrowed.

Il. Cross-border Marketing and Man-
agement

Pursuant to the proposal of the Swedish
Council Presidency EU-wide marketing of
shares in AIF to professional investors shall
only be possible under the passport if the
AIF was established in a Member State. This
restriction is not to be circumvented by
choosing a master-feeder-structure including
a feeder established within the EU and a
master fund established without. It is up to
the Member States to allow distribution of
shares in AIF established in third countries
within their territory. Such distribution would
be subject to national law only.
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Marketing soll sowohl direktes als auch indi-

rektes (gemeint sind wohl Feeder-
Strukturen) Platzieren von AlF-Anteilen er-
fassen, wird aber auf solche Angebote bzw.
sonstige MarketingmalRhnahmen beschrankt,
die auf Initiative des AIFM erfolgen. Passi-
ves Marketing ware also nicht mehr erfasst,
so dass die passive Dienstleistungsfreiheit

wieder hergestellt ware.

lll.  Weitere Drittstaatsaspekte

Die Regelung, nach der in einem Drittstaat
ansassige AIFM einer Erlaubnispflicht in der
EU unterliegen, ware nach dem Vorschlag
ersatzlos zu streichen.

Der Vorschlag enthélt dartiber hinaus Vor-
gaben fiur Dachfondsmanager und andere
AlIFMs, die fir einen AIF in Anteile an einem
AIF, der in einem Drittstaat ansassig ist, in-
vestieren. Ein Investment in den Drittstaat-
AIF soll hier nur moglich sein, wenn der AlF
von einem AIFM mit Sitz in der EU oder von
einem AIFM, der in einem Drittstaat ansas-
sig ist, mit dem internationalen Standards
entsprechende Abkommen (ber den Aus-
tausch von Informationen bestehen, verwal-
tet wird.

IV. Vergltung

Der Vorschlag enthalt eine Neuerung ge-
geniber dem bisherigen Richtlinienentwurf
dahingehend, dass fir die Zahlung von Ver-
gutungen durch den AIF bestimmte Regeln
eingehalten werden sollen. Im Fokus stehen
dabei die Auswirkungen von Vergutungssys-
temen auf das Risikomanagement sowie die
Risikobereitschaft und deren Kontrolle.
Dementsprechend soll jeder AIF lber Vergu-

tungsrichtlinien und —praktiken verfligen, die
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Marketing shall encompass direct and indi-
rect (which we assume refers to feeder
structures) placement of interests in AlF, but
is limited to such offers or other marketing
measures that occur upon the initiative of the
AIFM. Passive marketing would not be cov-
ered anymore which would restore the pas-
sive freedom of services.

lll.  Further Third Country Aspects

The provision according to which AIFM hav-
ing its registered office in third countries
would be subject to EU license requirements
would be deleted without substitution ac-
cording to the proposal.

The proposal further contains requirements
for managers of fund-of-funds and other
AIFMs investing on behalf of an AIF in
shares of an AIF being established in a third
country. Such investment in a third country
AIF shall only be permissible if the AIF is
managed by an AIFM being incorporated in
the EU or an AIFM having its offices in a
third country that is party to an agreement on
the exchange of information consistent with
international standards.

IV. Remuneration

Compared to the previous draft of the Direc-
tive, the proposal contains a novelty in that
the payment of remuneration by the AIF
shall be subject to certain rules. The main
focus lies on the effects of remuneration
structures on risk management as well as on
risk-taking behavior and its control. Accor-
dingly, each AIF shall provide for remunera-
tion policies and practices which are consis-
tent with effective risk management. This
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im Einklang mit einem wirksamen Risikoma-
nagement stehen. Hiervon betroffen wéren
vor allem Vergitungen fir risikorelevante
Tatigkeiten, also insbesondere Vergltungen
des Senior Management, von Tatigkeiten,
bei denen Risiken fiir den AIF eingegangen
werden, und von Kontrollfunktionen. Der vor-
liegende Vorschlag enthalt hierzu zwei Vari-
anten: Nach der ersten sind eine Regelung
in der Richtlinie selbst sowie Level-3-
MaRBnahmen der Kommission vorgesehen,
nach der zweiten sollen die Mitgliedstaaten
anhand detaillierter Vorgaben zum Erlass
entsprechender Regelungen verpflichtet
werden.

Nach dem Vorschlag ware im Jahresbericht
der Gesamtbetrag der vom AIFM gezahlten
Vergitungen, untergliedert nach festen, va-
riablen sowie, falls zutreffend, vom AIF ge-
zahlte Carry-Vergitungen, offenzulegen. Da-
riber hinaus waren auf anonymisierter Basis
auch die Einzelvergitungen einschlief3lich
Carry offenzulegen, die der Hohe nach die
durchschnittliche Vergitung der Mitglieder

der Geschaftsfiihrung Uberschreiten.

V.
Die Regelung, wonach bestimmte Vorschrif-

Ubergangsregelungen

ten der Richtlinie auf Drittstaatenanbieter
erst nach einer Ubergangszeit von drei Jah-
ren Anwendung finden sollen, ist nhach dem
Vorschlag der Schwedischen Ratsprasident-
schaft entbehrlich.

VI.
Insgesamt werfen die Anderungsvorschlage

Anmerkungen

noch einige Fragen auf. In den die Depot-
bank betreffenden Anderungsvorschlagen
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would apply, in the first place, to activities
having a material impact on risk, i.e. remu-
nerations of senior management, risk takers
and control functions. Currently, two alterna-
tives are proposed: The first foressees pro-
visions on the level of the Directive and im-
plementing measures by the Commission,
pursuant to the second, Member States
would be required to adopt adequate rules
following detailed parameters as set out in
the Directive.

According to the proposal, the annual report
would have to contain the total amount of
remuneration, distinguishing fixed and varia-
ble remuneration paid by the AIFM and,
where relevant, carried interests paid by the
AIF. It also would have to contain the indivi-
dualised amount of remuneration of em-
ployees whose remuneration, including car-
ried interests, exceeds the average remune-
ration of the members of the board of direc-

tors in unnamed form.

V.
The provision pursuant to which certain re-

Transition provisions

guirements of Directive would apply to third
country managers only after a transition pe-
riod of three years is dispensable under the
proposal of the Swedish Council Presidency.

VI.
In sum, the proposals for amendment raise

Final Remarks

several questions. The amendment propos-
als regarding the depositaries unfortunately

5
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werden leider nur sehr wenige Anregungen
der Task Force der gemeinsamen Arbeits-
gruppe der EVCA und der meisten européi-
schen PE- und VC-Organisationen aufgegrif-
fen. Im Rahmen der Drittstaatenregelungen
ware die Aufrechterhaltung eines EU-
Passports flur Drittstaatenfonds winschens-
wert. Vollkommen offen bleibt, wie mit AlFs
umzugehen ist, die von Drittstaat-AlFMs
verwaltet werden. Auch im Hinblick auf die
Vergitungsregelungen besteht noch viel
Diskussionsbedarf im Detail.

Mit freundlichen GriiRen
P+P Pollath + Partners
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take into account only a few of the sugges-
tions by the joint task force of EVCA and
most European PE and VC associations.
Under the third country rules, the maintain-
ing of a EU-passport for third country AlFs
would be desirable. It remains entirely open
how to deal with AlFs managed by a third
country AIFM. With regard to the details of
the remuneration requirements, many issues
will have to be discussed.

Best regards
P+P Poéllath + Partners
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