Mairkte & Zahlen

Zwischen AIFM, KAGB und EuVECA

Erleichterungen fiir Venture-Fonds im Regulierungsdschungel

Mit der AIFM-Richtlinie hat der europdische Gesetzgeber vor
knapp zwei Jahren ein massives Regulierungsvorhaben auf
den Weg gebracht. Das zur Umsetzung der Richtlinie vorge-
sehene deutsche Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ver-
schdrft die Anforderungen noch. Viele deutsche Venture Ca-
pital-Fonds und deren Manager sind jedoch auf eine erleich-
terte Regulierung angewiesen, um wirtschaftlich arbeiten zu
kénnen. Die Ausnahmen und Ubergangsvorschriften der
AIFM-Richtlinie und des KAGB-Entwurfs sind allerdings
schwer zu durchschauen und teilweise nur durch Umstruktu-
rierungen einzuhalten. Die zur Forderung des Venture-Seg-
ments durch erleichterte Regulierungsvorgaben geplante
FEuropdiische Verordnung iiber Euopdische Risikokapital-
fonds (EuVECA) ldsst noch auf sich warten.

AIFM-Richtlinie und KAGB-Entwurf

Das Kapitalanlagegesetzbuch liegt mittlerweile als Regie-
rungsentwurf vom 12. Dezember 2012 vor (,KAGB-E“). Das
Gesetz muss bis zum 22. Juli 2013 in Kraft treten, um die
Umsetzungsfrist der AIFM-Richtlinie einzuhalten. Bis da-
hin kann es durchaus noch zu Anderungen kommen. Im
Januar hat etwa der Bundesrat vorgeschlagen, die Mindest-
zeichnungssumme fiir semiprofessionelle Anleger auf
erstaunliche 10 Mio. EUR (statt 200.000 EUR) zu erh6hen.
Daneben konnen sich noch gravierende Auswirkungen
durch die sogenannten Level -lMaf3nahmen (Ausfithrungs-
bestimmungen) auf europdischer Ebene und die noch
unbekannte Verwaltungspraxis der Regulierungsbehdrden
(vor allem der BaFin) ergeben.

Ausnahme fiir ,kleine Spezial-AlIF-Manager“

Fiir ,kleine Spezial-AIF-Manager* besteht eine weitgehende
Befreiung von den Regelungen des KAGB. Diese Fonds-
manager benotigen keine Erlaubnis, sondern miissen sich
nur bei der BaFin registrieren und einige Berichtspflichten
erfiillen. Nicht anwendbar sind u.a. die Mindestkapital-
anforderungen, alle Organisationsvorschriften fiir den
AlF-Manager (getrenntes Risikomanagement etc.) sowie
die auf Fondsgesellschaften anwendbaren Regeln (Depot-
bankerfordernis, Typenzwang als Investmentkommandit-
gesellschaft etc.). Bis zur Verabschiedung der EuVECA-
Verordnung diirfte dieses ,KAGB light“-Regime das wich-
tigste Instrument sein, um den Regulierungsaufwand zu
begrenzen.
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Die Befreiung kniipft an zwei Voraussetzungen an:

1. ,Kleine“ AIF-Manager diirfen Fonds mit insgesamt bis zu
100 bzw. 500 Mio. EUR an VermoOgensgegenstanden ver-
walten (Assets under Management). Die Grenze von
500 Mio. EUR gilt, wenn alle verwalteten Fonds ohne
Leverage investieren. Werden auch geleveragte Fonds
verwaltet, gilt die Grenze von 100 Mio. EUR. Fir
Venture Capital-Fonds sollte deshalb in aller Regel die
hohere Grenze mafdgeblich sein. Fiir Buyout-Fonds
ist noch nicht endgiiltig geklart, ob allein die Fonds-
ebene betrachtet wird, oder ob Akquisitionsfinanzie-
rungen unterhalb des Fonds dem Fonds zugerechnet
werden.

2. Der AlF-Manager (und die mit ihm verbundenen Unter-
nehmen) diirfen ausschlie3lich ,,Spezial-AIF* verwalten.
Spezial-AlF sind Fonds, deren Anteile ausschliefilich
von professionellen und semiprofessionellen Anlegern
gehalten werden diirfen. Professionelle Anleger sind
die klassischen institutionellen Anleger (Banken, Versi-
cherungen etc.) und sonstige Gesellschaften ab einer
bestimmten Mindestgrofie. Semiprofessioneller Anleger
ist dagegen jeder Anleger, der mindestens 200.000 EUR
investiert und iiber die notigen Kenntnisse und Erfah-
rungen verfiigt sowie jeder Mitarbeiter oder Geschéfts-
leiter des Fondsmanagers bei Investments in eigene
Fonds (unabhéngig von der Zeichnungssumme). Nicht
zugelassen sind damit nur Privatanleger ohne ausrei-
chende Erfahrung oder mit einer Beteiligung unter
200.000 EUR. Die Einfiihrung der Kategorie des semi-
professionellen Anlegers im Regierungsentwurf ist eine
erhebliche Erleichterung gegeniiber fritheren Ent-
wiirfen des KAGB-E.

Die Ausnahme setzt weiterhin voraus, dass der Manager
yausschlief3lich“ Spezial-AIF verwaltet. Deshalb muss der
Manager grundsatzlich auch fiir bestehende Fonds er-
mitteln, ob an diesen nur professionelle und semipro-
fessionelle Anleger beteiligt sind. Offen ist dabei noch,
ob alle bestehenden Fonds betrachtet werden miissen
oder nur solche, die nach dem 21. Juli 2013 noch inves-
tieren. Im Einzelfall kann es notwendig sein, beste-
hende Privatanleger auszuschliefen (wenn rechtlich
moglich) oder herauszukaufen (wenn wirtschaftlich
moglich), um den Anwendungsbereich der Ausnahme zu
erhalten.
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Sonstige Ausnahmen und Ubergangsvorschriften:
Vollausnahme

Verwaltet ein AIF-Manager ausschlief3lich Fonds, die bis zum
21. Juli 2013 ausinvestiert sind, ist das gesamte KAGB nicht
anwendbar. Der AlF-Manager braucht dann keine Erlaubnis
und muss sich nicht registrieren (auch kein ,KAGB light*).
Die von ihm verwalteten Fonds miissen die Produktvor-
schriften des KAGB-E nicht einhalten und insbesondere
nicht in Investmentkommanditgesellschaften umgewandelt
werden. Fiir das Merkmal ,,ausschlief3lich® ist fraglich, ob
Gruppengesellschaften eines AIF-Managers zusammen be-
trachtet werden. Moglicherweise reicht es aus, fiir Altfonds
einen separaten Manager zu benennen, um alle ausinves-
tierten Fonds in den Anwendungsbereich der Vollausnahme
zu bringen. Auch das Merkmal ,,ausinvestiert® ist nicht ganz
eindeutig. Bei Venture-Fonds ist vor allem fraglich, ob es aus-
reicht, wenn alle Erstinvestments eingegangen wurden und
nur noch die Moglichkeit zu Follow-on-Investments besteht.

Teilausnahme bei Zeichnungsfrist bis maximal

21. Juli 2013

Fiir Fonds, deren Manager nicht unter das ,KAGB light“-
Regime fallen, bestehen ebenfalls Erleichterungen, wenn
die Fonds bis zum 21. Juli 2013 ausplatziert (aber noch
nicht ausinvestiert) sind. Bei diesen Fonds bend6tigt zwar
der AlF-Manager die volle Erlaubnis. Die Fonds selbst
miissen aber nicht alle Produktvorschriften des KAGB-E
einhalten, vor allem miissen sie nicht in eine Investment-
kommanditgesellschaft umgewandelt werden.

Ubergangsftist fiir Auflegung vor dem 22. Juli 2013
Fiir Fonds, die vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden,
aber noch nicht ausplatziert (und nicht ausinvestiert)
sind, gilt lediglich eine Ubergangsfrist von einem Jahr.
Nach Ablauf der Ubergangsfrist miissen diese Fonds die
volle Produktregulierung einhalten und daher in Invest-
mentkommanditgesellschaften umgewandelt werden.

EuVECA — Verordnung iiber

Europiische Risikokapitalfonds

Seit Mitte 2011 will der europaische Gesetzgeber einen
erleichterten Regulierungsrahmen fiir ,,Europaische Risiko-
kapitalfonds* (,EuVECA®) neben der AIFM-Richtlinie schaf-
fen. Das Vorhaben soll als Européaische Verordnung erlassen
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werden, die nicht mehr in nationales Recht umgesetzt wer-
den muss, sondern unmittelbar in jedem Mitgliedsstaat gilt.
Die EuVECA-Verordnung liegt inzwischen in einer abge-
stimmten Entwurfsfassung vom 7. Dezember 2012 vor.
Damit die Erleichterungen fiir Venture Capitalisten von An-
fang an neben der Umsetzung der AIFM-Richtlinie gelten,
misste die Verordnung bis zum 22. Juli 2013 in Kraft treten.
Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass EuVECA mindes-
tens 70% ihres Vermogens in Beteiligungen an ,qualifizier-
ten Portfoliounternehmen” investieren miissen. Dies sind
nicht borsengehandelte Unternehmen mit weniger als 250
Mitarbeitern und hochstens 50 Mio. EUR Umsatz oder
43 Mio. EUR Bilanzsumme. Diese Vorgaben sollten fiir typi-
sche Venture Capital-Fonds unproblematisch zu erfiillen sein.

Nur fiir Professionelle und Semiprofessionelle

EuVECA diirfen an professionelle Anleger und an eine
besondere Kategorie von semiprofessionellen Anlegern
vertrieben werden, namlich solche, die mindestens
100.000 EUR investieren und die Risiken des Investments
einschitzen konnen. Dies ist wegen der geringeren
Mindestzeichnungssumme eine deutliche Erleichterung
gegeniiber dem KAGB-E. Auch die Beteiligung von Ge-
schéaftsleitern und Mitarbeitern an eigenen Fonds ist
uneingeschrankt zuldssig. Fiir EUVECA und deren Mana-
ger ist das KAGB nur eingeschrankt anwendbar. Im
Wesentlichen gilt nur eine Registrierungspflicht bei der
BaFin, ahnlich wie fiir kleine AIF-Manager. |
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