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Transparenz im Start-up Geschatt

Lehren aus der Finanzkrise: Investitionsschutz, Managerregulierung und der EU-Pass

Die allgemeine
Finanzkrise erschiit-
tert die Welt, die EU
reagiert. Konkret
im Jahre 2011 mit
Verabschiedung der
Richtlinie 2011/61/
EU iiber die ,,Ver-
walter alternativer Investmentfonds*.
Nun hat auch Spanien die Umset-
zung dieser Richtlinie mit der Ein-
fithrung des Gesetzes 22/2014 vom
12. November abgeschlossen.

Das Gesetz regelt nach den Vor-
gaben der EU Risikokapitalgesell-
schaften (entidades y sociedades
de capital riesgo), d. h. sogenannte
Alternative Investmentfonds (AIF),
die ihrerseits nicht den Wertpapier-
gesetzen unterliegen. Dies sind vor
allem Fonds, die Beteiligungskapi-
tal fiir junge Unternehmen oder fiir
expandierende kleinere und mittlere
Unternehmen zur Verfiigung stellen.
Sie erwerben Minderheitsbeteiligun-
gen an forderungswiirdigen Unter-
nehmen mit dem Ziel, deren Eigen-
kapitalbasis zu erweitern, um somit
vor allem die Abhdngigkeit von
Bankenfinanzierung zu reduzieren.
Dadurch wird der Investitionsmarkt
flexibler und kann auf kurzfristige
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Kapitalbediirfnisse junger Unterneh-
men eingehen.

Im Fokus der gesetzlichen Neu-
erungen stehen primér die Ver-
waltungsgesellschaften der Fonds
(AIFM) und nicht die Regulierung
der Fonds selber. Ziel der Richtlinie
ist es, Manager von AIF innerhalb
der EU einer einheitlichen Regu-
lierung zu unterwerfen und somit
sowohl eine erhohte Effizienz der
Ablaufe, aber auch bessere Kontroll-
moglichkeiten seitens der Behorden
der jeweils betroffenen EU-Staaten
zu erreichen.

Eine wesentliche Neuheit ist der
EU-Pass fiir den Vertrieb von AIF an
professionelle Kunden zur Erleich-
terung von Investitionen innerhalb
der EU. Er berechtigt eine AIFM
zum EU-weiten Vertrieb von AIF
an professionelle Anleger. Zunéchst
war dies auf diejenigen Fonds und
Fondmanager beschrinkt, die einen
direkten Bezug zur EU aufweisen.
Ab dem Jahr 2015 soll das Pass-
system aber auch gelten, wenn ent-
weder nur der Fonds oder dessen
Verwaltungsgesellschaft Bezug zur
EU hat. Es sollen grundsétzlich
zwei unterschiedliche Pésse Anwen-
dung finden: Der Verwaltungspass

berechtigt den AIFM innerhalb der
EU zur grenziiberschreitenden Ver-
waltung von AIF. Der Vertriebspass
erlaubt dem AIFM den grenziiber-
schreitenden Vertrieb von AIF an
professionelle Anleger innerhalb
der EU.

Es ist nun also grundsétzlich
moglich, dass das entsprechende,
von den zustdndigen Behdrden des
Sitzstaates der AIFM ausgegebene
Prospekt (folleto) neben dem Han-
del auf dem nationalen Markt, auch
offentliche Angebote und Handel
von Werten auf sdmtlichen in der
EU ansédssigen Mérkten erlaubt.
Das Verfahren hierzu ist einfach.
Soweit der Sitzstaat den Prospekt
ausgestellt hat, muss beispielsweise
in Spanien an die Wertpapierkom-
mision (Comision Nacional de los
Mercados y Competencia; CNMC)
ein Zertifikat tiber die Ausstellung
des Prospektes, eine Kopie des
Prospektes und eine zusammenfas-
sende Ubersetzung gesandt werden.

Die Erteilung des Passes erfolgt
dann in maximal drei Werktagen
nach Einreichen der Unterlagen. Die
jeweils zustindigen Behorden sind
durch ein Kommunikationssystem
via E-Mail miteinander verbunden,

sodass iiber die Erteilung des Pas-
ses in einem anderen als dem Her-
kunftsland des AIF in standardisier-
ter Form informiert wird.

Strengere Regulierung
Neben den Erleichterungen durch
das Passsystem wurden aber auch
weitgehende Pflichten fir AIFM
eingefiihrt. So wird ihnen auferlegt,
iiber einen Mindestsatz an Eigen-
mitteln zu verfiigen und grundsitz-
lich verboten, Anleger bevorzugt zu
behandeln. Die Vergilitungssysteme
diirfen die Mitarbeiter nicht mehr
zur Ubernahme von Risiken fiir
den AIF ermutigen. AuBlerdem wird
eine funktionale Trennung zwischen
Risiko- und Portfoliomanagement
eingefiihrt sowie eine Verpflichtung
zur Fithrung eines angemessenen
Liquiditdtsmanagements fiir den
AIF und ein umfassendes Risiko-
management eingefiihrt. Der AIFM
muss fiir jeden AIF eine unabhin-
gige Bewertung und eine Verwahr-
stelle des Investments sicherstellen,
was sicher gerade auf praktische
Ablaufe groBen Einfluss haben wird.
Vornehmlich soll dem allge-
meinen, natiirlichen Bedirfnis des
Anlegers nach mehr Transparenz

Rechnung getragen werden. Anbie-
ter haben jetzt neben dem Recht auf
einen detaillierten Rechenschafts-
bericht noch weitere Aufklarungs-
rechte. AIFs, die sich grundsitzlich
hebelfinanzieren, miissen regelma-
Big die Gesamthohe dieser Finan-
zierung offenlegen. Die umfangrei-
chen Informationspflichten gelten
groftenteils ebenso gegeniiber den
zustdndigen Behdrden, gerade in
Bezug auf Hebelfinanzierung, Leer-
verkdufe, Liquiditdt, etc. Bei Ver-
stofen gegen die Richtlinie werden
gegen die verantwortlichen Perso-
nen VerwaltungsmaBnahmen ergrif-
fen, die zu empfindlichen Buigel-
dern fiihren konnen.

Die MaBinahmen sind wich-
tig, um das Vertrauen der Anle-
ger wiederherzustellen und damit
vor allem kleinen und innovativen
Unternehmen eine Chance auf dem
europdischen Markt zu geben.
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