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RECHT UND KAPITALMARKT

Veränderungen fˇr Manager
von Venture-Capital-Fonds

Revision der Verordnung ˇber Risikokapitalfonds – Investitionsfokus erweitert
Von Fabian Euhus und Sebastian

Käpplinger *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 14.10.2017
Das Europäische Parlament und nun
auch der Rat haben eine Revision der
Verordnung ˇber europäische Risiko-
kapitalfonds (sog. EuVECA-Fonds)
verabschiedet. Die EuVECA-Verord-
nung stellt Managern von Venture-Ca-
pital-Fonds einen ,,leichten‘‘ Regulie-
rungsrahmen zur Verfˇgung. Mana-
ger, die sich freiwillig dieser Regulie-
rung unterwerfen, erhalten einen
Marketing-Pass, der sie zum uneinge-
schränkten Vertrieb ihrer Fonds in der
EU an bestimmte qualifizierende In-
vestoren befähigt. Aus dem Regulie-
rungsrahmen folgen bestimmte Orga-
nisations- und Verhaltenspflichten fˇr
die Manager sowie auch einige Inve-
stitionsbeschränkungen fˇr ihre
Fonds. Die revidierte Verordnung ent-
hält einige wichtige Verbesserungen
fˇr Manager von EuVECA-Fonds und
macht das Regime fˇr Manager inter-
essant, die es bisher nicht nutzen
konnten.

Anforderung konkretisiert

Die bisherigen Formulierungen zu
den Eigenmittelanforderungen an ei-
nen EuVECA-Manager waren in der
Verordnung sehr allgemein gefasst
und wurden von den nationalen Auf-
sichtsbeh˛rden sehr unterschiedlich
angewendet. In Deutschland hatte
die BaFin die Eigenmittelanforderun-
gen zuletzt deutlich erh˛ht. Die neue
EuVECA-Verordnung enthält nun de-
taillierte Bestimmungen zur H˛he
der notwendigen Eigenmittel und legt
fest, wie diese vorgehalten werden
mˇssen.
In jedem Fall muss der EuVECA-

Manager einen Betrag in H˛he eines
Achtels seiner jährlichen fixen Kosten
des Vorjahres vorhalten, mindestens
jedoch 50 000 Euro. Bei neuen Mana-
gern kommt es auf die Planzahlen im
(angemessenen) Geschäftsplan an.
Übersteigt das in EuVECA-Fonds

verwaltete Verm˛gen den Betrag von
250Mill. Euro, mˇssen zusätzliche Ei-
genmittel in H˛he von 0,02% des Be-
trags vorgehaltenwerden, um den das
in EuVECA-Fonds verwaltete Verm˛-
gen 250Mill. Euro ˇbersteigt. Bis zu
50% dieser zusätzlichen Eigenmittel
k˛nnen durch eine Garantie eines
Kreditinstituts oder eines Versiche-
rungsunternehmens abgedeckt wer-
den; im Übrigen mˇssen die erforder-
lichen Eigenmittel immer in Bargeld
oder Bargeld-Äquivalenten vorgehal-
ten werden.

Gr˛ßere Gruppe

Der Kreis der zulässigen Zielunter-
nehmen wurde deutlich erweitert.
Nunmehr ist jedes nicht b˛rsenno-
tierte Unternehmen, das weniger als
500 Beschäftigte hat, ein zulässiges
Zielunternehmen. Darˇber hinaus
sind nun auch kleine und mittlere Un-
ternehmen (KMU) zulässige Zielun-
ternehmen, die an einem KMU-
Wachstumsmarkt notiert sind und de-
ren durchschnittliche B˛rsenkapitali-
sierung weniger als 200Mill. Euro be-
trägt.
Die Neufassung stellt ausdrˇcklich

klar, dass die Beschränkungen nur
zum Zeitpunkt der ersten Investitio-
nen des Fonds gelten, das heißt, dass
der EuVECA-Fonds bei einem Invest-
ment weiter investieren darf, wenn
dieses ,,durch die Decke geht‘‘.
Unverändert geblieben ist die Rege-

lung, dass bis zu 30% des investierba-
ren Kapitals eines EuVECA-Fonds in
nicht qualifizierte Anlagen investiert
werden k˛nnen. In der Vergangenheit
haben einige Mitgliedstaaten fˇr den
bloßen Vertrieb eines EuVECA-Fonds
in ihrem Staatsgebiet Gebˇhren erho-
ben. Dieser Praxis wird nun ein Riegel
vorgeschoben. Wo bisher zur Vermei-
dung solcher Kosten die Liste der Ziel-
staaten kurz gehalten wurde, kann
der Kreis nun bereits im Registrie-
rungsprozess weiter gezogen werden.
Manager, die unter dem Kapitalan-

lagegesetzbuch voll reguliert sind,

k˛nnen ihre Fonds bislang EU-weit
(nur) an professionelle Investoren
vertreiben. Fˇr solche Manager stand
das EuVECA-Regime bisher nur unter
ganz bestimmten Umständen zur Ver-
fˇgung.
Zukˇnftig k˛nnen sich alle voll re-

gulierten Manager fˇr einen spezifi-
schen Fonds nach der EuVECA-Ver-
ordnung registrieren lassen. Dies er-
laubt es, den Fonds auch an nichtpro-
fessionelle Investoren EU-weit zu ver-
treiben, sofern der Investor als zuläs-
siger Investor unter der EuVECA-Ver-
ordnung qualifiziert ist. Um sich zu
qualifizieren, muss ein nichtprofessio-
neller Investor mindestens 100 000
Euro in den Fonds investieren und be-
stätigen, die Risiken der Anlage zu
kennen.

Geänderte Registrierung

Fˇr die Registrierung eines neuen Eu-
VECA-Managers sieht die Verordnung
nun eine H˛chstfrist von zwei Mona-
ten nach vollständiger Einreichung al-
ler Unterlagen vor. In der Vergangen-
heit hatten Registrierungen durch die
BaFin zum Teil deutlich länger gedau-
ert oder wurden mit Verweis auf frist-
gebundene Verfahren hintangestellt.
Nach der Registrierung ist der Eu-

VECA-Manager verpflichtet, die Auf-
sichtsbeh˛rde vorab ˇber wesentliche
Änderungen der Grundlagen der ur-
sprˇnglichen Registrierung zu infor-
mieren. Die Aufsichtsbeh˛rde kann
den Änderungen innerhalb von maxi-
mal zweiMonatenwidersprechen, an-
dernfalls k˛nnen diese umgesetzt
werden. Fˇr den Registrierungspro-
zess sollen EU-weit einheitliche For-
mulare, Muster und Prozesse entwik-
kelt werden.
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