Bericht der ESMA zur ,Eligible-
Assets-Richtlinie” — Auswirkun-
gen auf die Erwerbbarkeit von
geschlossenen Fondsanteilen
durch OGAW und offene Spe-
zial-AlF

Die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde (ESMA) hat am 26. Juni 2025
ihren lang erwarteten finalen Bericht zur
Uberarbeitung der Richtlinie 2007/16/EG (E-
ligible-Assets-Richtlinie, ,EAR") an die Euro-
paische Kommission Ubermittelt (ESMA34-
2087785638-1548). Die ESMA war bereits
im Juni 2023 von der Europaischen Kom-
mission beauftragt worden, die EAR zu
Uberprifen und ggf. Anpassungen vorzu-
schlagen.

Die EAR konkretisiert, welche Vermdgens-
gegenstande fiur Organismen flr gemein-
same Anlagen in Wertpapiere (OGAW) er-
werbbar sind. Ein wichtiger Bestandteil der
EAR ist die Definition des (lUbertragbaren)
Wertpapiers (,transferable securities®), wel-
che auch fur den Wertpapierbegriff im deut-
schen investmentrechtlichen Sinne relevant
ist.

Die vorgeschlagenen Anderungen der
ESMA haben — neben den Auswirkungen
auf OGAW -auch Auswirkungen auf be-
stimmte Spezial-AlF, die Ublicherweise als
eigene Fonds von institutionellen Investoren
verwendet werden, um dariber in geschlos-
sene Fonds zu investieren. Hintergrund ist,
dass diese Spezial-AlF zum Teil Produktan-
forderungen unterliegen, die zwar nicht aus
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ESMA report on the Eligible As-
sets Directive — Impact on the
acquisition of closed-ended
fund units by UCITS and open-
ended special AlFs

On June 26, 2025, the European Securities
and Markets Authority (ESMA) submitted its
long-awaited final report on the revision of
Directive 2007/16/EC (Eligible Assets Di-
rective, "EAR") to the European Commission
(ESMA34-2087785638-1548). ESMA had
already been tasked by the European Com-
mission in June 2023 with reviewing the
EAR and proposing potential adjustments.

The EAR specifies which assets may be ac-
quired by undertakings for collective invest-
ment in transferable securities (UCITS). An
important component of the EAR is the defi-
nition of the term transferable securities,
which is also relevant for the concept of se-
curities under German investment law.

In addition to theirimpact on UCITS, the pro-
posed amendments by ESMA also affect
certain special AlFs that are used as own ac-
counts by institutional investors to invest in
closed-ended funds. The background to this
is that some of these special AlFs are sub-
ject to product requirements that do not re-
sult directly from the implementation of the
EAR but refer — for certain purposes - to the
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einer unmittelbaren Umsetzung der EAR
herrihren, aber fur bestimmte Zwecke auf
den Wertpapierbegriff der OGAW-Richtlinie
Bezug nehmen.

Eine Umsetzung der aktuellen Vorschlage
der ESMA hatte zur Folge, dass eine Quali-
fikation von Beteiligungen an geschlosse-
nen alternativen Investmentfonds (,AlF*) als
(Ubertragbare) Wertpapiere im Sinne der
OGAW-Richtlinie und der EAR deutlich er-
schwert wirde. Es erscheint auch sehr zwei-
felhaft, inwieweit Beteiligungen an geschlos-
senen Fonds in den Bereichen Private
Equity, Private Debt, Infrastruktur und insbe-
sondere bei Dachfonds in diesem Fall tber-
haupt noch als (Ubertragbare) Wertpapiere
qualifiziert werden kénnten.

Im Folgenden fassen wir die wesentlichen
Inhalte und Auswirkungen des ESMA-Be-
richts fur Spezial-AIF von institutionellen In-
vestoren in Bezug auf AlF-Investments zu-
sammen. Zugleich geben wir ein Update
zum Stand des Verfahrens und einen Aus-
blick auf die nachsten Schritte und mdgli-
chen Perspektiven fir betroffene Strukturen.

ZUSAMMENFASSUNG

1. Die Vorschlage der ESMA wirden
nach ihrer Umsetzung zu einer er-
heblichen Einschrankung des Wert-
papierbegriffs gemal der EAR flh-
ren, wodurch Anteile an geschlosse-
nen (Ziel-) Fonds regelmafig nicht
mehr als Wertpapier erwerbbar wa-
ren.

2. Fir die meisten Spezialfonds sollten
Anteile an geschlossenen Zielfonds
jedoch trotz der Anderung der EAR
erwerbbar bleiben.

3. Fir Spezial-Investmentfonds im
Sinne des 3. Kapitals des InvStG wa-
ren Anteile an geschlossenen Fonds
nicht mehr als Wertpapier erwerbbar.
Jedoch schafft der Gesetzgeber hier
moglicherweise  Abhilfe durch
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definition of securities in the UCITS Di-
rective.

An implementation of ESMA's current pro-
posals would make it significantly more diffi-
cult to classify investments in closed-ended
alternative investment funds (“AlIF”) as
transferable securities within the meaning of
the UCITS Directive and the EAR. It also
seems highly doubtful to what extent invest-
ments in closed-ended funds in the areas of
private equity, private debt, infrastructure,
and, in particular, fund of funds could still
qualify as transferable securities in this case.

Below, we summarize the main content and
implications of the ESMA report for special
AlFs of institutional investors in relation to in-
vestments in AIF. At the same time, we pro-
vide an update on the status of the process
and an outlook on the next steps and possi-
ble prospects for the affected structures.

EXECUTIVE SUMMARY

1. Once implemented, ESMA's pro-
posals would significantly restrict the
definition of securities under the
EAR, meaning that shares in closed-
ended target funds would generally
no longer be eligible for acquisition
as securities.

2. Despite the amendment to the EAR,
shares in closed-ended target funds
should remain eligible for most of the
special AlFs.

3. For special investment funds within
the meaning of Chapter 3 of the
InvStG, shares in closed-ended
funds would no longer be eligible as
securities. However, the legislator
may remedy this by expanding the
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Erweiterung des investmentsteuerli-
chen Katalogs erwerbbarer Vermo-
gensgegenstande.

4. Geschlossene Fonds, deren Anlage-
politik auf Investitionen in Infrastruk-
turprojekte und Instrumente der Un-
ternehmensfinanzierung  gerichtet
ist, sollten von offener Spezial-AlF i.
S.v.§ 2 Abs. 1 Nr. 16 AnlV weiterhin
erworben werden durfen.

A. Ausgangslage und vorgeschla-
gene Anderungen

Die Erwerbbarkeit von Beteiligungen an ge-
schlossenen Fonds fir offene Spezial-AlF
(insbesondere steuerlich sog. semi-transpa-
rente Spezial-Investmentfonds) hangt nach
aktueller Rechtslage in bestimmten Fallen
von einer Qualifikation der Beteiligungen als
Wertpapiere ab. Erfillen die Beteiligungen
an geschlossenen Fonds die Kriterien nach
der EAR, wird ihre Erwerbbarkeit hierdurch
erleichtert. Eine solche Qualifikation ist fir
Beteiligungen an geschlossenen Fonds bis-
her in der Regel darstellbar, wenn eine freie
Ubertragbarkeit der Beteiligung bei Einhal-
tung bestimmter weiterer Voraussetzungen
vereinbart werden kann.

Die ESMA schlagt nun erhebliche Verschar-
fungen der Voraussetzungen fir eine Quali-
fikation als Wertpapier vor, die insbesondere
auch die Erwerbbarkeit von Beteiligungen
an geschlossenen Fonds betreffen:

. Look-Through-Ansatz: Beteiligun-
gen an einem geschlossenen Fonds
sollen kinftig nur dann als Wertpa-
piere qualifizieren kénnen, wenn der
geschlossene Fonds ausschliellich
in solche Vermdgensgegenstande
investieren darf, die fir einen OGAW
auch unmittelbar erwerbbar sind.
Eine ,Schmutzquote” soll — anders
als fur Beteiligungen an offenen
Fonds — fir Beteiligungen an
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catalog of eligible assets for invest-
ment tax purposes.

4. Closed-ended funds whose invest-
ment policy is focused on invest-
ments in infrastructure projects and
corporate  financing instruments
should continue to be eligible for ac-
quisition by open-ended special AlFs
within the meaning of Section 2 (1)
No. 16 AnlV.

A. Initial situation and proposed
changes

Under current law, the eligibility of invest-
ments in closed-ended funds for open-
ended special AlFs (in particular those that
are so-called semi-transparent special in-
vestment funds for tax purposes) depends in
certain cases on whether the investments
qualify as securities. If investments in
closed-ended funds meet the criteria under
the EAR, this facilitates their eligibility. Such
a classification has generally been possible
for interests in closed-ended funds if the free
transferability of the interest can be agreed
upon and subject to certain additional condi-
tions.

ESMA is now proposing to significantly
tighten the requirements for the qualification
as securities, which in particular also affect
the eligibility of interests in closed-ended
funds:

. Look-through approach: In the fu-
ture, holdings in a closed-ended fund
will only qualify as securities if the
closed-ended fund is permitted to in-
vest exclusively in assets that are di-
rectly available for acquisition by
UCITS. Unlike for holdings in open-
ended funds, there are apparently no
plans to introduce a "dirt quota” rule
for holdings in closed-ended funds.
For the qualification of investments in
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geschlossenen Fonds offenbar nicht
vorgesehen werden. Fur die Qualifi-
kation von Beteiligungen an ge-
schlossenen Private Equity, Private
Debt, Infrastruktur und Real Estate
Fonds hatte eine solche Durchschau
zur Folge, dass diese nicht mehr als
Wertpapiere qualifizieren konnten,
da Unternehmensbeteiligungen,
Darlehensforderungen, Immobilien
und vergleichbare, illiquide Vermo-
gensgegenstande nicht von einem
OGAW unmittelbar erworben werden
darfen.

Vollerlaubnis-Erfordernis: Beteili-
gungen an geschlossenen Fonds
sollen nur noch dann als Wertpa-
piere qualifizieren kénnen, wenn der
geschlossene Fonds registriert oder
zugelassen ist und einer mit dem
Unionsrecht vergleichbaren Aufsicht
unterliegt. Eine entsprechende Ver-
gleichbarkeit der Aufsicht soll im Fall
von EU-AIF nur unterstellt werden,
sofern diese Fonds von einer EU-
Verwaltungsgesellschaft mit Voller-
laubnis verwaltet werden.

Kaskadenverbot: Die ESMA-Vor-
schlage sehen zudem vor, dass ein
geschlossener Fonds nur dann als
Wertpapier fur einen OGAW erwerb-
bar sein soll, wenn er maximal 10 %
seines Vermogens in Beteiligungen
an anderen Investmentvermdogen
(d.h. andere AIF oder OGAW) an-
legt. Beteiligungen an geschlosse-
nen Dachfonds waren danach
ebenso unzulassig wie z.B. Beteili-
gungen an Feeder-Fonds. Auch die-
ser Vorschlag stellt eine Verschar-
fung gegenlber dem bisher gelten-
den Recht dar, welches keine ent-
sprechende Begrenzung vorsah.
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closed-ended private equity, private
debt, infrastructure, and real estate
funds, such a look-through approach
would mean that these would no
longer qualify as securities, as com-
pany investments, loan receivables,
real estate, and comparable illiquid
assets may not be acquired directly
by UCITS.

Full authorisation requirement: In-
vestments in closed-ended funds
should only qualify as securities if the
closed-ended fund is registered or
authorised and subject to supervi-
sion comparable to that under law of
the European Union. In the case of
EU AIFs, such comparability of su-
pervision should only be assumed if
these funds are managed by an EU
management company with full au-
thorisation.

Cascade prohibition: The ESMA
proposals also stipulate that closed-
ended funds should only be eligible
for acquisition as securities for a
UCITS if it invests a maximum of
10% of its assets in participations in
other investment funds (i.e., other
AlFs or UCITS). Investments in
closed-ended funds of funds would
therefore be prohibited, as would in-
vestments in feeder funds, for exam-
ple. This proposal also represents a
tightening of the current law, which
did not provide for any such re-
striction.
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B. Auswirkungen auf Spezial-AlF-
Strukturen

Die Auswirkungen einer etwaigen Umset-
zung der ESMA-Vorschlage auf eine Spe-
zial-AlF-Struktur hangen von den regulatori-
schen und steuerlichen Merkmalen des
Spezial-AlF sowie dem regulatorischen Hin-
tergrund der Investoren des jeweiligen Spe-
zial-AlF ab.

1. Offene Spezial-AIF nach KAGB

Fir Spezial-AlF, die der investmentrechtli-
chen Produktregulierung fir allgemeine of-
fene Spezial-AlF (§ 282 KAGB) oder offene
inlandische Spezial-AIF mit festen Anlage-
bedingungen (§ 284 KAGB) unterliegen,
hatte eine Umsetzung der Vorschlage der
ESMA keine Auswirkungen auf die grund-
satzliche Erwerbbarkeit von Beteiligungen
an geschlossenen Fonds, soweit nicht wei-
tere (steuerliche oder regulatorische) Pro-
duktanforderungen hinzukamen. Fur Spezi-
alfonds, die steuerlich als intransparenter In-
vestmentfonds nach Kapitel 2 des Invest-
mentsteuergesetzes (,Kapitel 2-Investment-
fonds*) konzipiert sind, bei denen insbeson-
dere keine versicherungsaufsichtsrechtli-
chen Grinde eine Qualifikation geschlosse-
ner Zielfonds-Beteiligungen als Wertpapiere
verlangen, wurde sich nichts andern: Die
Zielfonds-Beteiligungen waren grundsatz-
lich weiterhin erwerbbar. Im Rahmen der in-
vestmentrechtlichen Produktregeln der ver-
breitet zum Einsatz kommenden offenen in-
landischen Spezial-AlF mit festen Anlagebe-
dingungen (§ 284 KAGB) ware ein Erwerb
als ,Unternehmensbeteiligung® in den meis-
ten Fallen — im Rahmen bestimmter Kon-
zentrationsgrenzen - moglich.
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B. Impact on special AlIF structures

The impact of any implementation of the
ESMA proposals on a special AlF structure
depends on the regulatory and tax charac-
teristics of the special AIF and the regulatory
background of the investors in the respec-
tive special AlF.

1. Open-ended special AlFs under
the KAGB

For special AlFs that fall under the invest-
ment law product regulation for general
open-ended special AlFs (Section 282
KAGB) or open-ended domestic special
AlFs with fixed investment conditions (Sec-
tion 284 KAGB), implementation of the
ESMA proposals would have no impact on
the general eligibility of participations in
closed-ended funds, provided that no further
(tax or regulatory) product requirements are
additionally required. For special AlFs that
are designed for tax purposes as non-trans-
parent investment funds under Chapter 2 of
the Investment Tax Act ("Chapter 2 invest-
ment funds"), where, in particular, there are
No insurance supervisory reasons requiring
closed-ended target fund investments to be
classified as securities, nothing would
change: the target fund investments would,
in principle, continue to be eligible for acqui-
sition. Under the investment product rules
for the widely used open-ended domestic
special AlFs with fixed investment condi-
tions (Section 284 KAGB), acquisition as a
"corporate participation” would be possible
in most cases (subject to certain concentra-
tion limits).
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2. Spezial-Investmentfonds i.S.v. §
26 InvStG

Fir Spezial-Investmentfonds i.S.v. § 26 In-
vStG (,Kapitel 3-Investmentfonds®) waren
Beteiligungen an geschlossenen Fonds hin-
gegen nach einer Umsetzung der ESMA-
Vorschlage auf der Grundlage des gelten-
den Investmentsteuerrechts und der derzei-
tigen Verwaltungspraxis der Finanzverwal-
tung nicht mehr ohne Weiteres erwerbbar,
weil in vielen Fallen eine Qualifikation als
Wertpapier die einzige Option ist. Denn an-
ders als im Rahmen der investmentrechtli-
chen Produktregulierung flr Spezial-AlF
nach § 284 KAGB steht die ,Unternehmens-
beteiligung“ als typischerweise fir Beteili-
gungen an geschlossenen Fonds passende
zulassige Asset-Kategorie bei den Kapitel 3-
Investmentfonds nicht zur Verfigung. Ge-
schlossene Fonds in der Rechtsform einer
Personengesellschaft sind damit im Ergeb-
nis in der Regel nicht erwerbbar, wenn eine
Einordnung als Wertpapier nicht in Betracht
kommt. Beteiligungen an geschlossenen
Fonds in der Rechtsform von Kapitalgesell-
schaften, deren Verkehrswert ermittelt wer-
den kann, waren hingegen weiterhin mog-
lich, wobei der Anteil hieran unterhalb von
10 % bleiben musste.

Sofern im Rahmen der Regulierung von
OGAW die ESMA-Vorschlage umgesetzt
wilrden, waren im Rahmen der nationalen
(steuerlichen) Produktregulierung fur Kapitel
3-Investmentfonds unterschiedliche Malf-
nahmen denkbar, die Abhilfe schaffen konn-
ten. Bereits unter der Ampelregierung sah
der Regierungsentwurf eines Zweites Ge-
setzes zur Finanzierung von zukunftssi-
chernden Investitionen (,Zweites Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz‘) eine Anderung der
Produktregeln fiir Kapitel 3-Investmentfonds
vor, wonach diese unbeschrankt in ge-
schlossene oder offene inlandische sowie
auslandische Investmentvermdégen nach § 1
Abs. 1 KAGB hatten investieren durfen. Da-
nach wirde es fir die Erwerbbarkeit von Be-
teiligungen an einem geschlossenen Fonds
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2. Special investment funds within
the meaning of Section 26 InvStG

For special investment funds within the
meaning of Section 26 InvStG ("Chapter 3
investment funds"), however, investments in
closed-ended funds would no longer be
available for acquisition after implementa-
tion of the ESMA proposals on the basis of
the applicable investment tax law and the
current administrative practice of the tax au-
thorities, because in many cases qualifica-
tion as securities is the only option. This is
because, unlike in the context of investment
product regulation for special AlFs under
Section 284 of the German Investment Code
(KAGB), "corporate participation" is not
available as a permissible asset category
typically suitable for investments in closed-
ended funds in the case of Chapter 3 invest-
ment funds. Closed-ended funds in the legal
form of a partnership are therefore generally
not available for acquisition if they cannot be
classified as securities. However, invest-
ments in closed-ended funds in the legal
form of corporations, whose fair market
value can be determined, would still be pos-
sible, although these would have to remain
below 10%.

If the ESMA proposals were implemented
within the framework of UCITS regulation,
various measures could be envisaged under
national (tax) product regulation for Chapter
3 investment funds that could remedy the sit-
uation. Under the previous government, the
government draft of a second law on financ-
ing future-proof investments ("Second Fu-
ture Financing Act") already provided for a
change to the product rules for Chapter 3 in-
vestment funds, according to which these
would have been allowed to invest without
restriction in closed-ended or open-ended
domestic and foreign investment funds pur-
suant to Section 1 (1) of the German Invest-
ment Code (KAGB). According to this, the
acquisition of participations in a closed-
ended fund would no longer depend on
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nicht mehr auf die Qualifikation als Wertpa-
pier oder als Unternehmensbeteiligung an-
gekommen. Aufgrund des Scheiterns der
Ampelregierung und der Neuwahl des Deut-
schen Bundestages konnte das Gesetzge-
bungsverfahren aber nicht abgeschlossen
werden. Es bleibt abzuwarten, ob und in wel-
cher Form entsprechende Anderungsvor-
schlage erneut in das Gesetzgebungsver-
fahren eingebracht werden oder inwieweit
Beteiligungen von Spezial-Investmentfonds
an geschlossenen Fonds durch entspre-
chende gesetzliche Bestimmungen oder
eine Anpassung der Praxis der Finanzver-
waltung auch weiterhin ermdglicht werden.

3. Masterfonds i.S.v. § 2 Abs. 1 Nr.
16 AnlV

In bestimmten Konstellationen kdnnte sich
eine Umsetzung der ESMA-Vorschlage
auch auf die Erwerbbarkeit von Beteiligun-
gen an geschlossenen Fonds durch Master-
fonds auswirken, deren Anteile von regulier-
ten Investoren gehalten werden, die der An-
lageverordnung unterliegen (z.B. Versor-
gungswerke oder Pensionskassen).

Das Kapitalanlagerundschreiben der BaFin
(BaFin-Rundschreiben 11/2017 [VA] vom
12. Dezember 2017) erlaubt zwar ausdrick-
lich die Beteiligung offener Spezial-AlF i. S.
v. § 2 Abs. 1 Nr. 16 AnlV an geschlossenen
Fonds, deren Anlagepolitik auf Investitionen
in Infrastrukturprojekte und Instrumente der
Unternehmensfinanzierung gerichtet ist (§ 2
Abs. 1 Nr. 13 Buchst. b AnlV). Fir bestimmte
andere Arten geschlossener Fonds kann
eine Erwerbbarkeit aber ggf. auch hier da-
von abhangen, dass ein Wertpapier im in-
vestmentrechtlichen Sinne vorliegt. Aus
dem Umfeld der BaFin wird berichtet, dass
derzeit — unabhangig von den Vorschlagen
zur EAR - eine Aktualisierung des Kapital-
anlagerundschreiben in Planung sei. Ob
sich hieraus auch Anderungen hinsichtlich
der  Mdglichkeiten von  Masterfonds
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whether they qualify as securities or as cor-
porate participations. However, due to the
collapse of the former government and the
new elections to the German Bundestag, the
legislative process was not completed. It re-
mains to be seen whether and in what form
corresponding amendments will be reintro-
duced into the legislative process or to what
extent investments by special investment
funds in closed-ended funds will continue to
be permitted by corresponding statutory pro-
visions or an adjustment of the practice of
the tax authorities.

3. Master funds within the meaning
of section 2 (1) no. 16 AnlV

In certain circumstances, implementation of
the ESMA proposals could also affect the el-
igibility of investments in closed-ended
funds by master funds whose shares are
held by regulated investors subject to the In-
vestment Regulation (Anlageverordnung)
(e.g., pension funds or pension schemes).

The BaFin Capital Investment Circular
(BaFin Circular 11/2017 [VA] of December
12, 2017) expressly permits open-ended
special AlFs within the meaning of Section 2
(1) No. 16 AnlV to invest in closed-ended
funds whose investment policy is focused on
investments in infrastructure projects and
corporate finance instruments (Section 2 (1)
No. 13 letter b Investment Regulation). For
certain other types of closed-ended funds,
however, the eligibility may also depend on
whether securities exist within the meaning
of investment law. According to reports from
the BaFin, an update of the Capital Invest-
ment Circular is currently being planned, in-
dependently of the proposals for the EAR. It
remains to be seen whether this will also re-
sult in changes with regard to the possibili-
ties for master funds to invest in closed-
ended funds.
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ergeben, in geschlossene Fonds zu inves-
tieren, ist offen.

C. Ausblick

Der Bericht der ESMA enthalt Empfehlun-
gen an die Europaische Kommission, die
diese ggf. in Form eines Richtlinienvor-
schlags umsetzt, mit dem sich der Rat der
EU und das Europaische Parlament im Rah-
men eines EU-Gesetzgebungsverfahrens
zu befassen hatten. Anderungen an einen
solchen Vorschlag, auch beeinflusst durch
offentliche Anhérung von Sachverstandigen,
sind mdglich. Nach Veréffentlichung einer
Anderungsrichtlinie im Amtsblatt wére noch
eine Umsetzung in nationales Recht erfor-
derlich, bevor die neuen Regeln mit unmit-
telbarer Wirkung fir die Branche in Kraft tra-
ten.

Die ESMA spricht sich in ihrem Vorschlag -
aufgrund der potenziellen Auswirkungen auf
das Bestandsportfolio von OGAWS - flir an-
gemessen lange Ubergangsfristen nach In-
krafttreten der Uberarbeiteten EAR aus,
ohne diese zeitlich zu konkretisieren. Dies
soll eine Anpassung bestehender Portfolien
an die neuen Vorgaben ermdoglichen. Einen
allgemeinen Bestandsschutz fiir vor der An-
wendung der Uberarbeiteten EAR zugelas-
sene OGAW (,Grandfathering“) lehnt die
ESMA aktuell jedoch ab. ESMA will hier-
durch eine Zweiteilung des OGAW-Marktes
in ,liberale* alte und dem gednderten Re-
gime unterworfene, neue OGAW vermeiden
(Harmonisierungsgedanke).

Die Umsetzung einer geanderten EAR ins
deutsche Recht zbge in investmentrechtli-
cher Hinsicht eine Anpassung der Erwerb-
barkeitskriterien fur OGAW im KAGB mit
sich. Es bleibt abzuwarten, ob bzw. inwie-
weit sich die Anderungen auch auf die Er-
werbbarkeit von Beteiligungen an geschlos-
senen Fonds durch AIF (insbesondere als
offene Spezial-AlF ausgestaltete Master-
fonds) auswirken wirden.

POELLATH

C. Outlook

The ESMA report contains recommenda-
tions to the European Commission, which
may implement them in the form of a pro-
posal for a directive that would then have to
be dealt with by the Council of the EU and
the European Parliament as part of an EU
legislative procedure. Amendments to such
a proposal, including those influenced by
public consultations with experts, are possi-
ble. Following publication of an amending di-
rective in the Official Journal, transposition
into national law would still be required be-
fore the new rules could enter into force with
immediate effect for the industry.

In its proposal, ESMA advocates appropri-
ately long transition periods after the revised
EAR comes into force, without specifying a
specific timeframe, due to the potential im-
pact on the existing portfolios of UCITS. This
is intended to allow existing portfolios to be
adapted to the new requirements. However,
ESMA currently rejects a general grandfa-
thering clause for UCITS authorized before
the application of the revised EAR. ESMA
wants to avoid a division of the UCITS mar-
ket into "liberal" old UCITS and new UCITS
subject to the amended regime (harmoniza-
tion principle).

The implementation of an amended EAR
into German law would entail an adjustment
of the acquisition criteria for UCITS in the
KAGB from an investment law perspective.
It remains to be seen whether and to what
extent the changes would also affect the ac-
quisition of interests in closed-ended funds
by AlFs (in particular master funds struc-
tured as open-ended special AlFs).
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Wir werden die weiteren Entwicklungen ver-
folgen, im Rahmen von Verbandsanhdrun-
gen begleiten und Sie auf dem Laufenden
halten. Sprechen Sie bei Fragen gerne je-
derzeit eine der unten benannten Kontakt-
personen oder lhren Kontakt bei PO-
ELLATH an.

Dr. Jens Steinmiiller, LL.M. (Boston)

Dr. Marco Bertl, LL.M.

Uber uns

POELLATH ist eine marktfiihrende internatio-
nal tatige Wirtschafts- und Steuerkanzlei mit
mehr als 180 Anwalten und Steuerberatern in
Berlin, Frankfurt und Miinchen. Wir stehen fir
High-End-Beratung zu Transaktionen und As-
set Management. Wir bieten Recht und Steu-
ern aus einer Hand. In unseren ausgewahlten
und hoch-spezialisierten Praxisgruppen ken-
nen wir nicht nur das Recht, sondern pragen
gemeinsam mit unseren Mandanten die Best
Practice im Markt. Nationale und internatio-
nale Rankings listen unsere Berater regelma-
Big als fihrende Experten ihres Fachgebie-
tes.

Umfassenden Service bieten wir in folgenden
Bereichen: Mergers & Acquisitions | Private
Equity | Venture Capital | Private Funds | Im-
mobilientransaktionen | Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht | Finanzierungen | Steuer-
recht | Nachfolge und Vermdgen | Stiftungen
und Non-Profit-Organisationen.

o

Tarek Mardini, LL.M:(UConn)

David Ben Kaiser, LLL.M. (London)

POELLATH

We will monitor further developments, par-
ticipate in association hearings, and keep
you informed. If you have any questions,
please do not hesitate to contact one of the
people listed below or your contact at POEL-
LATH.

y

Dr. André Blischke

Dr. Enzo Biagi

About us

POELLATH is a market-leading international
business and tax law firm with more than 180
lawyers and tax advisors in Germany. We
stand for high-end advice on transactions and
asset management. We offer legal and tax
advice from one source. In our selected and
highly specialized practice groups, we not
only know the law, but shape the best practice
in the market together with our clients. Na-
tional and international rankings regularly list
our professionals as leading experts in their
fields.

We offer comprehensive service in the follow-
ing areas: Mergers & Acquisitions | Private
Equity | Venture Capital | Private Funds | Real
Estate | Corporate and Capital Markets | Fi-
nance | Tax | Private Clients | Foundations
and Non-Profit Organizations.
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