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Osterreichischer Verband fiir Aktien-Emittenten und -Investoren
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EUROPEAN ASSOCIATION FOR SHARE PromOTION ST CESEFZENTWURF
2 e GEN9, i,
Datum; 3 0. AUG, 1993
An das Verteltt 37.08-73 Bﬁlﬁ”&k
Bundesministerium fur Finanzen o
A-1060 Wien ~ 7 ety
Himmelpfortgasse 4 - 8 Gumpendorfer Strafie 6
1010 Wien Tel.: 58 886/290

Fax: 58 886/236
Wien, im August 1993

Betrifft: Stellungnahme zum Entwurf des Steuerreformgesetzes 1993
- GZ. 14 0403/2-iV/14/93(1)

Wir danken fur die Ubermittlung des vorgenannten Gesetzesentwurfes und erlauben
uns, hiezu wie folgt Stellung zu nehmen:

I. Substantielle Starkung der Aufnahmefdhigkeit des inl. Kapitalmarktes

- Stdrkung der Eigenkapitalbasis
- Realisierung der Privatisierungsvorhaben

Die Anderungsvorschlége betreffen:
das Endbesteuerungsgesetz
das Investmentfondsgesetz 1963 bzw. 1993
das Einkommensteuergesetz 1988

Osterreich gehért zu den hochentwickelten Industrielédndern mit einer relativ hohen und
stabilen Sparquote. Das Gesamtvolumen des Geldvermdgens des privaten Sektors
(Wirtschaftsunternehmen und Private) betrégt derzeit an die 3000 Mrd. 6S, wovon die
Haélfte in Spareinlagen veranlagt ist.

Die inlandischen Unternehmen weisen einen vergleichsweise geringen Eigenkapital-
anteil auf. Obwohl die Unternehmen somit in verstarktem Ausmaf Kapitalzufuhren von
aullen benétigen, um den verschérften internationalen Wettbewerb besser zu bewalti-
gen, kénnen sie dieses Geldvermégen nicht ausreichend fur investive Zwecke nutzen,
da die hohe Geldvermégensbildung der Transformationskraft eines leistungsstarken
Kapitalmarktes bedarf, um die Motorfunktion des Produktionsfaktors Kapital bestmég-
lich zur Geltung bringen zu kénnen.

Der 6sterreichische Aktienmarkt kommt dieser Funktion nur ungenigend nach.
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Die Borsekapitalisierung gemessen am Bruttoinlandsprodukt liegt unter der Halfte des
européischen Durchschnittes (1992: Osterreich 10 %, Europa: 23 %).

Durch den vorliegenden Entwurf zum Steuerreformgesetz 1993 werden emittentenseitig
wichtige Schritte zum Ausbau des Beteiligungsmarktes gesetzt. Die Endbesteuerung
der Aktie beseitigt durch die Eliminierung der Vermégensteuer-Problematik eines der
prohibitiven Hindernisse fur die Aufnahme von Beteiligungskapital.

Um den inlandischen Markt fur verstarkte Eigenkapitalfinanzierung und fur die Privati-
sierungsvorhaben genugend aufnahmeféhig zu machen, bedarf es allerdings korre-
spondierender MaRnahmen auf der inldndischen Investorenseite, die im Entwurf des
Steuerreformgesetzes nicht enthalten sind.

Derzeit sind inlandische institutionelle Investoren, wie Pensionskassen, Versicherungen
und Investmentfonds am heimischen Markt zu wenig présent. Auch die inléndischen
privaten Investoren sind im internationalen Vergleich in zu geringem AusmaR in inléndi-
schen Beteiligungswerten veranlagt (Osterreich: 4 %, z.B. Schweden: 28 % der Bevél-
kerung)

Die internationalen Erfahrungen zeigen hier, dal allerdings - eine ausreichende Geld-
vermégensbildung vorausgesetzt - vor allem in der Anfangsphase des Kapitalmarktaus-
baus genugend grolRe Volumina an nationalen Beteiligungsveranlagungen nur mit aus-
reichenden steuerlichen Anreizen mobilisierbar sind.

Daher haben Industriestaaten in und auerhalb der EG in den letzten Jahren verstarkt
steuerliche Anreize fir Beteiligungsveranlagungen geschaffen, um die Aufnahmefs-
higkeit der nationalenen Kapitalmérkte nachhaltig zu stérken.

Als Beispiele seien hier die englischen Personal Equity Plans sowie die franzésische
Gesetzgebung aus dem Jahr 1992 angefuhrt:

"... Die Férderung von Investitionen in die franzdsische Industrie und die Bekdmpfung
der Arbeitslosigkeit..." werden u.a. ausdrucklich als Zielsetzungen der neuen franzdsi-
schen Aktiensparpléne genannt, im Rahmen derer bis zu 600.000 FF (6S 1,2 Mio)
steuerfrei veranlagt werden kénnen.

Anmerkung:  Beschreibungen der verschiedenen Modelle der Aktiensparférderung,wie in GroR
britannien, Frankreich, Schweden, Belgien, Norwegen, Finnland, USA etc. kénnen im
AKTIENFORUM abgerufen werden.

Eine wesentliche Erweiterung der Aufnahmeféhigkeit des heimischen Marktes dient
nicht nur der notwendigen Verbesserung der Eigenkapitalfinanzierung, sondern schafft
entscheidende Voraussetzungen fur die anstehenden Privatisierungsvorhaben, die vom
Londoner Bankhaus Morgan Stanley mit 6S 35 Mrd. in den nachsten funf Jahren im
Rahmen einer européischen Globalanalyse geschéatzt wurden.

Im Rahmen der Privatisierungsvorhaben werden somit fur das heimische Finanzwesen
entscheidend verbesserte Méglichkeiten geschaffenen, Zwischenfinanzierungen - zB in

Form von Zwischenparklésungen (Finanzholdings)- als Vorbereitung fur den somit nicht
unter Zeitdruck stehenden Bérsegang durchzufuhren.
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LOSUNGSVORSCHLAG

Um die Aufnahmeféhigkeit des ésterreichischen Marktes flur die anstehenden Privati-

sierungsvorhaben und die Versorgung der Wirtschaft mit dem notwendigen Eigen-

kapital bestméglich zu gewéhrleisten, schlagt das AKTIENFORUM die Schaffung von

zusétzlich steuerbegunstigten Investmentfonds (Osterreich-Fonds) im Endbe-

steuerungsgesetz vor, die sich sowohl flur

« institutionelle Veranlagungen (Versicherungen, Pensionskassen, Pensions- und
Abfertigungsruckstellungen) als auch fur

e private Veranlagungen eignen.

Die Osterreich-Fonds veranlagen 1994 mindestens 10 %, 1995 mindestens 20 % sowie
ab 1996 mindestens 30 % in 6sterreichische Beteiligungswerte; der Rest ist in inléndi-
sche Renten- und Geldmarktwerte bzw. Bankguthaben zu veranlagen.

Fur private Zwecke wird zusétzlich ein individuelles steuerbegliinstigtes Aktiensparen
vorgeschlagen; die Veranlagung erfolgt ausschliellich in inlandische Beteiligungswerte,
allerdings mit einer Mindestbehaltezeit von einem Jahr.

Auf institutioneller Seite liegt die Beguinstigung bei Veranlagungen in Osterreich-
Fonds in der Beibehaltung der Steuerfreistellung von Substanzgewinnen (§23 InvFG
1963 = §40 InvFG 1993, die ansonsten durch das Steuerreformgesetz sukzessive be-
seitigt werden soll.

Auf der Seite der Privatanleger liegt die Begtinstigung in der KESt-freistellung bis zu
einem Betrag von 100.000,- p.a. bzw. héchstens 1 Mio bei Veranlagungen in Oster-
reich-Fonds bzw. individuellen Aktiensparen.

Durch die verstéarkte Heranziehung von inldndischen Beteiligungswerten fur die ge-
nannten Kapitalveranlagungen ist eine Beeintrachtigung der Finanzierungsverflugbar-
keit des Bundes am inléndischen Kapitalmarkt nicht zu erwarten; im Gegenteil, man-
gelnde inlédndische Veranlagungsmaéglichkeiten haben in der Vergangenheit immer wie-
der zu massiven Kapitalabflissen des privaten Sektors im Bereich der Portfolioinvesti-
tionen gefuhrt. Die hohe und stabile Geldvermdégensbildung sowie der hohe Anteil von
festverzinslichen inldndischen Werten im Fondsvermégen der Osterreich-Fonds sichern
eine hohe Finanzierungsflexibilitat des ésterreichischen Finanzmarktes.

Die Kosten der Steueranreize zur substantiellen Stéarkung der Aufnahmeféhigkeit des
inlandischen Beteiligungsmarktes im Vergleich zur bestehenden Sparférderung gering.

Das vorgeschlagene Modell soll somit nicht nur verstérkt Privatkapital mobilisieren,
sondern auch die Veranlagungen von Versicherungen und Pensionskassen verstérkt
auf den inlédndischen Beteiligungsmarkt kanalisieren. Ebenso sollen erstmals bei der
Wertpapierdeckung von Pensions- und Abfertigungsruckstellungen inléndische Beteili-
gungswerte Verwendung finden. Damit findet die Aktienanlage wie in den meisten
Industrieldndern ihren entsprechenden Stellenwert in der sozialen Absicherung und
Altersvorsorge.
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II. Schaffung von effizienten Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

Die Anderungsvorschlédge betreffen:
das Kérperschaftsteuergesetz 1988

Die Abreifung der Genussscheinfonds in der Héhe von insgesamt 13,2 Mrd.S in den
ndchsten zehn Jahren (dieses Jahr sind es rund 920 Mio.S) dréngt, Massnahmen zu
ergreifen, um den betroffenen Unternehmen, insbesondere den Klein- und Mittelbetrie-
ben, eine verbesserte Eigenkapitalfinanzierung (Nachfolgemodell fir Beteiligungsfinan-
zierung uber Genussscheinfonds) zur Verfligung zu stellen.

Der Sektor der Klein- und Mittelbetriebe représentiert einen 98%igen Anteil an der
Zahl der heimischen Unternehmen, drei Viertel der Steuer- und Soziallasten sowie 77%
der Arbeitsplatze in Osterreich.

Die Insolvenzstatistik zeigt ein verstarktes Ansteigen der Insolvenzverbindlichkeiten
in den ersten sechs Monaten dieses Jahres: Mit 19,5 Mrd.S liegt der Gesamtschul-
denstand nur mehr geringfigig unter dem Ganzjahreswert fur 1992 mit 23,6 Mrd.S.
Nach Schéatzungen der Bank Austria werden fur 1993 rund 35 Mrd.S Insolvenzverbind-
lichkeiten erwartet (Die Presse, 26.8.1993). Rund 23% der Insolvenzen sind auf eine
mangelnde Eigenkapitalbasis zurtickzufuhren (Beilage A). Wie oben bereits erwahnt
weisen die inldndischen Unternehmen einen vergleichsweise geringen Eigenkapital-
anteil auf.

Die AKTIENFORUM-Analyse der Finanzierungsstruktur der gewerblichen Wirtschaft in
der letzten Dekade zeigt deutlich das Uberproportionale Ansteigen des Fremdkapitalan-
teils zu Lasten des Nettozuwachses an Beteiligungskapital. Zur Ungleichgewichtigkeit
der Finanzierung der gewerblichen Wirtschaft siehe Beilagen B und C.

Vergleicht man die gesamten Forschungsausgaben in Prozenten des BIP, so kommt
Osterreich im internationalen Vergleich eine bescheidene Rolle zu. Obwohl dieser An-
teil in Osterreich kontinuierlich steigt, liegen wir mit 1,49% im letzten Drittel. An der
Spitze liegen Japan, die Schweiz und Deutschland, wo der Anteil fast doppelt so hoch
ist wie in Osterreich (Beilage A). "Viele Klein- und Mittelbetriebe machen fir die For-
schungspassivitat primér fehlenden Eigenkapital verantwortlich." (Der Standard,
17.8.1993)

Im Wege uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften kénnten nach einer Schatzung
des AKTIENFORUM an die 2500 Unternehmen die Bérse indirekt nutzen. Fur diese
Form der Beteiligungsfinanzierung kommen inldndische Produktions- und Dienstlei-
stungsunternehmen (ohne Banken und Versicherungen) mit einem jahrlichen Umsatz
von mehr als 30 Mio.S, entsprechende Ertragspotentiale vorausgesetzt, in Betracht.

Die Modifikationsvorschlage des AKTIENFORUM ist von der Intention getragen, attrak-
tive Rahmenbedingungen fur effiziente Unternehmensbeteiligungsgesellschaften zu
schaffen, wobei das grosste Hemmnis in der Befristung der Steuerfreistellung der Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaft im gegensténdlichen Entwurf des Steuerreformge-
setzes liegt.
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III. Erhdhung der Attraktivitdt Osterreichs als internationales
Dienstleistungszentrum

Der Ausbau Osterreichs zu einem Finanzmarkt von mitteleuropéischer Bedeutung, die
Erhéhung der Attraktivitat Osterreichs als Industriestandort sowie als Sitz von Holding-
gesellschaften und Koordinationszentren bedarf der verstarkten Inanspruchnahme der
beratenden Berufe.

Der Entwurf des Steuerreformgesetzes 1993 sieht allerdings die Beseitigung der
schadlichen Kumulativwirkung der Umsatzsteuer (USt) fur dsterreichische beratende
Berufe (Rechtsanwélte, Patentanwélte, Steuerberater, Wirtschaftsprifer, Sachver-
sténdige, Ingenieure und Aufsichtsratmitglieder sowie die rechtliche, wirtschaftliche und
technische Beratung durch andere Unternehmer), die haufig fur auslandische Auftrag-
geber tatig sind, nicht vor.

Nach der aktuellen Rechtslage kénnen auslandische Unternehmer ndmlich die dsterrei-
chische USt, die der inlandische Berater fur seine Leistung in Rechnung stellt, nicht als
Vorsteuer abziehen, weil die Leistungsempfanger im Normallifall nicht inldndische USt-
Unternehmer sind. Dadurch verteuert sich die "geistige Ausfuhr" des ésterreichischen
Beraters um 20 %, wéahrend fast alle fur die auslédndischen Berater geltenden (auslén-
dischen) USt-Gesetze den mit den Prinzip der MWSt nicht zu vereinbarenden
Kumulativeffekt beseitigt haben.

Die Benachteiligung ist gerade in den letzten Jahren bedeutend aktueller geworden,
weil sich Osterreich einerseits nach dem Westen nun vollends 6ffnet (EWR, EG) und
andererseits fur Osterreich als westeuropéisches Land die Chance besteht, an der
Umstrukturierung der éstlichen Reformlander mitzuwirken. Gerade die Beratungstatig-
keit fur westeuropéische Investitionen in diesen Landern hat im Zuge dessen massiv
zugenommen. Umso schwerer wirkt gerade in dieser Zeit das in der Folge dargestellte
Handikap der in Osterreich fur ausléndische Unternehmen tétigen beratenden Berufe.

Diese Regelung behindert somit ésterreichische Berater, die im Interesse nicht nur
ihres Berufstandes sondern der ésterreichischen Volkswirtschaft schlechthin die Nach-
frage nach international orientierten Dienstleistungen anziehen sollen. Gerade der
dsterreichische Berater ist es, der Osterreich als Standort ausléndischer Investoren in
die Mérkte der Reformstaaten vorzustellen hat; das DBA-Netz Osterreichs mit west- und
osteuropéischen Staaten macht Wien als Standort attraktiv.

Die bestehende Abgrenzung zwischen Inlands- und Auslandsumsatz in § 3 Abs 11
UStG ist nur schwer zu praktizieren und daher fur den inlandische Berater mit Rechts-
unsicherheit belastet.

Die internationale Konkurrenzfahigkeit der désterreichischen Beratenden Berufe steht
somit auf den Prifstand. Um Osterreich als internationales Dienstleistungszentrum at-
traktiv zu machen, wird vorgeschlagen, die USt auf Leistungen &sterreichischer Be-
rater fiir ausldndische Auftraggeber in den Befreiungstatbestand des § 9 UStG
aufzunehmen.
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Dies ist vor dem Hintergrund zu sehen, dal} die geistige Ausfuhr der Beratenden Berufe
in allen EG-Léandern (v.a. Deutschland als der wichtigste Handelspartner und Nachbar),
der Schweiz, aber auch in Tschechien und Ungarn dieser steuerliche Belastung nicht
unterliegt. Daher ist dieser Wettbewerbsnachteil zu beseitigen.

Vom Osterreichischen Rechtsanwaltskammertag wird ein entsprechender Vorschlag,
der neben den Rechtsanwélten die sonstige beratenden Berufe umfafit, eingebracht.

Wir bitten, dieser Initiative im Interesse der internationalen Konkurrenzféhigkeit Oster-
reichs als Dienstleistungszentrum gréRtmégliche Unterstitzung zu gewéhren.

Wir hoffen, da® wir mit unseren Vorschldgen zum Entwurf des Steuerreformgesetzes
1993 zu den Themen

L Substantielle Starkung der Aufnahmefahigkeit des inlandischen Kapitalmarktes
IL. Schaffung effizienter Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
III.  Erhéhung der Attraktivitét Osterreichs als internationales Dienstleistungszentrum

einen entsprechenden Beitrag zur Entwicklung der heimischen Wirtschaft leisten
konnten.

Mit dem Ausdruck der vorzuglichen Hochachtung

Dr. Hans Igler
Président

Anhang

1. Stellungnahmen zum Entwurf des SteuerreformG 1993

EndbesteuerungsG
InvestmentfondsG
EinkommensteuerG
KoérperschaftsteuerG

2. AKTIENFORUM-Modell zur substantiellen Stérkung der Aufnahmeféhigkeit des
inldndischen Kapitalmarktes

3. Beilagen zur Schaffung effizienter Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

e Beilage A
e Beilage B
e Beilage C
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Endbesteuerungsgesetz (BGBI. 1993/11 in der Fassung des Entwurfes zum
Steuerreformgesetz 1993)

geltendes Recht unter Beriicksichtigung Anderungs bzw. Ergénzungsvorschlag

des Entwurfes
§1a
(1) Die in § 1 Abs. 2 genannten Steuern gelten
im Sinne des § 1 Abs. 1 bei gleichzeitiger
Kapitalertragsteuerfreistellung als abgegolten,
wenn der Einkommensteuerpflichtige héchstens
100.000 S jahrlich in
a) Anteilen an Osterreich-Fonds und
b) ©&sterreichische Beteiligungswerte, davon
héchstens 10 vH in nichtbérsenotierte Unter-
nehmen,
veranlagt.
(2) Veranlagt der Steuerpflichtige mehr als
100.000,- und héchstens 1 Million S, so kann der
Steuerpflichtige  die  Kapitalertragsteuerfrei-
stellung im Sinne des Abs. 1 ausschlieBlich fur
diesen Betrag in Anspruch nehmen. Fur Veran-
lagungen gemaR Abs. 1 lit b besteht eine Min-
destbehaltedauer von einem Jahr.
(3) Osterreich-Fonds sind Kapitalanlagefonds
gemanR Investmentfondgesetz 1963 BGBI. Nr.
192, zuletzt geédndert durch BGBI. Nr. 650/ 1987
bzw. Investmentfondgesetz 1993 BGBI. Nr. xxx,
die im Steuerjahr 1994 zu mindestens 10 VvH,
1995 zu mindestend 20 vH und 1996 sowie in
den darauffolgenden Jahren zu mindestens 30
vH in O&sterreichische Beteiligungswerte veran-
lagen. Davon durfen héchstens 10 vH in nicht-
bdérsenotierte Unternehmen veranlagt werden.
In auf Inhaber lautende Schuldverschreibungen
inlandischer Schuldner, fir die die Prospekt-
pflicht gemé&nR § 2 Kapitalmarktgesetz, BGBI. Nr.
625/1991 gilt, oder fur die die Prospektpflicht nur
wegen § 3 Kapitalmarktgesetz nicht gilt, darf
héchstens 1994 90 vH, 1994 80 vH und 199570
vH veranlagt werden. Ansonsten gelten fur die
Veranlagung die Bestimmungen der §§ 20 und
21 Investmentfondsgesetz 1993, BGBI. Nr.xox.
(4) Osterreichische Beteiligungswerte sind Aktien
inldndischer Aktiengesellschaften sowie Wert-
papiere inlédndischer Emittenten Uber Partizipa-
tionskapital, Ergé&nzungskapital, GenuRrechte
und Optionsrechte, Wandel- und Optionsschuld-
verschreibungen und GenuBscheine gemén § 6
Beteiligungsfondsgesetz.
(5) Abs. 1 und 2 gelten nicht far Kapitalertrage,
die Betriebseinnahmen sind.
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Investmentfondsgesetz 1963, BGBI. Nr. 192, zuletzt gedndert durch BGBI. Nr.
650/1987 bzw. Investmentfondsgesetz 1993, BGBI. Nr.xxx

geltendes Recht unter Beriicksichtigung Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlag
des Entwurfes
§ 23 InvFG 1963=§ 40 InvFG 1993 § 23 InvFG 1963=§ 40 InvFG 1993
(2) Sind Ausschittungen als Betriebs- (2) Sind Ausschittungen als Betriebseinnah-
einnahmen zu erfassen, so gilt folgen- men zu erfassen, so gilt folgendes: Bei der
des: Bei der Gewinnermittlung fir das Gewinnermittiung fir das erste Wirtschafts-
erste Wirtschaftsjahr, das im Kalender- jahr, das im Kalenderjahr 1994 endet, bleiben
jahr 1994 endet, bleiben von Ausschit- von Ausschittungen aus Substanzgewinnen
tungen aus Substanzgewinnen 80 % 80 % auRer Ansatz. Dieser Prozentsatz ver-
aulBer Ansatz. Dieser Prozentsatz ver- mindert sich in jedem weiteren Wirtschaftsjahr
mindert sich in jedem weiteren Wirt- um 20 Prozentpunkte.
schaftsjahr um 20 Prozentpunkte. Dies gilt nicht fir Ausschittungen von Oster-
reich-Fonds im Sinne von § 1a (3) Endbesteu-
erungsgesetz
a) an Versicherungen im Rahmen derer Kapi-
talanlagen,
b) an Pensionskassen im Rahmen derer Ver-
anlagung (§ 25 Pensionskassengesetz BGBI.
Nr. 1990/281 idgF),
c) wenn die Fonds-anteile als Wertpapier-
deckung von  Abfertigungsriickstellungen
geman § 14 Abs. 5 EStG und Pensionsrick-
stellungen geméR § 14 Abs. 7 EStG fun-
gieren.

Einkommensteuergesetz 1988, BGBI. Nr. 400, zuletzt gedndert durch BGBI. Nr.
x0/1993

In § 14 Abs. § Z. 4 wird folgender lit. d einge-
fagt, lit d idF des Entwurfes erhélt die Bezeich-
nung lite: -

lit d) Anteilscheine an Osterreich-Fonds
geméan § 1a (3) Endbesteuerungsgesetz
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Korperschaftsteuergesetzes 1988 (BGBI. Nr. 401, in der Fassung des Entwurfes zum
Steuerreformgesetz 1993)

geltendes Recht unter Berticksichtigung Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlag
des Entwurfes
§5214 §5214

Aktiengesellschaften in den finf auf das Aktiengesellschaften, wenn folgende Voraus-
Jahr der Grindung folgenden Wirtschafts- setzungen erflllt sind.

Jjahren, wenn folgende Voraussetzungen

erfallt sind:

Ziel der Begtinstigung § 5 Z 14 ist die Férderung der Beteiligungsfinanzierung vor allem fiir gewerbliche
Klein- und Mittelbetriebe. Wie in den erlduternden Bemerkungen zu § 5 Z 14 angefiihrt:

"Um das abreifende Genu3scheinkapital weiter zu erhalten, wird eine neue Form der Beteiligungs-
finanzierung geschaffen. Die Beteiligungsgesellschaft wird befristet steuerfrei gestellt, um den Einstieg in
die Beteiligungsfinanzierung zu erleichtern.”

Die Befristung der Steuerfreistellung sollte eliminiert werden, um die Finanzierung im Rahmen von
Miteigentimergemeinschaften zu erleichtern. Die somit finanzierten Personengesellschaften kénnten
iber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften Kapital akquirieren, daB im ersten Schritt zur Génze
steuerfrei und im zweiten Schritt nur mit der Enbesteuerung belastet ist. Durch die Kérperschaft-
steuerfreistellung wiirde weiters eine Gleichstellung mit der Kapitalgesellschaft im Rahmen der
Kapitalgewinnbesteuerung erfolgen, da durch die Kérperschaftsteuerreform Kapitalgewinne bei der
Holding-Gesellschaft in Hinkunft generell steuerbefreit sind.

Die gewerblichen Klein- und Mittelbetriebe sind in Osterreich schwergewichtig in Form der
Personengesellschaft organisiert. Bei Beibehaltung der Befristung laut Entwurf besteht die Gefahr, daB

die nach finf Jahren anfallende vergleichsweise héhere Besteuerung neuerlich, wie die Befristung der
GenuBscheinférderung, ein faktisches Ende dieser Form der Beteiligungsfinanzierung bedeutet.
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geltendes Recht unter Berticksichtigung Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlag
des Entwurfes

Grunder (§ 30 Aktiengesetz) sind aus- entféllt

schlieBlich Beteiligungsfondsgesellschaften

oder andere Kreditinstitute.

Die Einschréankung der Griinder (§ 30 Aktiengesetz) auf Beteiligungsfondsgesellschaften und andere
Kreditinstitute erscheint im Licht der zunehmenden Deregulierungs- und Liberalisierungstendenzen nicht
plausibel. Die vergleichbare deutsche Regelung im Gesetz liber Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften (UBGG) vom 17.12.1986 kennt eine derartige Einschrédnkung nicht.

Das Expertenteam im Rahmen des Konzept Finanzmarkt Osterreich hat im "Arbeitskreis Rechtliche
Rahmenbedingungen” zum Thema Eigenkapitalbasis Klein- und Mittelbetriebe empfohlen:

"daB die Tatigkeit einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft kein Bankgeschéft sein sollte; dadurch
wird auch einem mdéglichen Interessenkonflikt vorgebeugt" - siehe Beschliisse der 2. Sitzung der
Strategiegruppe vom 15.April 1993 S. 45 und 46 des Konzept Finanzmarkt Osterreich - FINANZ
MARKT AUSTRIA FMA Dienstleistungs GmbH.

Die Grunder durfen direkt oder indirekt Die Grunder dirfen direkt oder indirekt Aktien
Aktien im AusmaR von hochstens 5 % des im AusmaR von héchstens einem Drittel des
Grundkapitals ibernehmen. Grundkapitals ibernehmen.

Die GréRBenordnung 5 % erscheint aus Praktikabilitdtsgriinden zu gering.

Eine GréRBenordnung von 33 % erscheint hingegen ausreichend dafiir, die Administration einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft sicherzustellen.

Das vergleichbare deutsche Gesetz (UBGG) kennt eine derartige Einschrankung nicht.

Seite 10
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geltendes Recht unter Berticksichtigung Anderungs- bzw. Erg&nzungsvorschlag

des Entwurfes

Das Eigenkapital der Aktiengesellschaft mu Das Eigenkapital der Aktiengesellschaft muR

zu mindestens 95 % nachhaltig in Beteili- zu mindestens 70 % innerhalb einer Frist von

gungen an gewerblichen Klein- und Mittel- finf Jahren nachhaltig in Beteiligungen an

betrieben veranlagt sein; durch Verordnung Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft

des Bundesministeriums fur Finanzen  wird veranlagt sein,

bestimmt, welche Beteiligungen diese die zur Zeit des Erwerbs noch nicht

Voraussetzungen erfillen. bérsennotiert sind;, durch Verordnung des
Bundesministeriums fur Finanzen wird be-
stimmt, welche Beteiligungen diese Voraus-
setzungen erflllen.

Die Einschrénkung auf gewerbliche Klein- und Mittelbetriebe erscheint unzweckmaéssig; im Mittelpunkt
der Betrachtung sollen alle Unternehmen sein, die zum Zeitpunkt des Erwerbs noch nicht bérsenotiert
sind. Z.B. kann die Beteiligung an gréBeren Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft als erster Schritt
der Kapitalmarktnutzung durchwegs sinnvoll und zielfiihrend sein.

Die Grenze von 95 % fur die Veranlagung in Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft erscheint
insofern zu hoch, als diese absolut zu erreichende Grenze eine Einschrdnkung der Disposition tber
Beteiligungen (Verkauf, Anschaffung, Aufstockung, etc.) bedeutet. Dieser Ansatz soll sowohl mit einer
Frist ergdnzt werden, innerhalb der die vorgeschriebenen Grenzen erreicht bzw. Beteiligungen
eingegangen sein mussen, als auch die Veranlagungsgrenze fir Beteiligungen festlegen.

Zum Vergleich die deutsche Regelung (§ 9 UBGG 1986; Pflicht zum &ffentlichen Angebot der Aktien):
"Innerhalb von zehn Jahren nach der Anerkennung als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft miissen

mindestens sieben Zehntel der Aktien der Unternehmensbeteiligungsgeselischaft 6ffentlich zum Erwerb
angeboten werden ..."

Seite 11
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geltendes Recht unter Berticksichtigung

des Entwurfes

Fur die Veranlagung des Eigenkapitals gilt
folgendes:

Beteiligungen an einem Unternehmen kén-
nen bei der Veranlagung héchstens bis zu
10 % des Grundkapitals erfolgen.

§ 14 Abs.5 des Beteiligungsfondsgesetzes
ist anzuwenden.

Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlag

Fur die Veranlagung des Eigenkapitals gilt fol-
gendes:

Die Aktiengesellschaft soll Beteiligungen an
mindestens zehn Unternehmen halten.

Beteiligungen an einem Unternehmen dlirfen
nur erworben werden, soweit zur Zeit des Er-
werbs ihre Anschaffungskosten zusammen mit
dem Buchwert der von der Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft an diesem Unterneh-
men bereits gehaltenen Beteiligungen zwan-
zig vom Hundert des Eigenkapitals der Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaft nicht dber-
steigen.

§ 14 Abs. 5 Beteiligungsfondsgesetz ist anzu-
wenden.

Die teilweise Ubernahme der vergleichbaren deutschen Regelung (§ 4 Abs. 1 und 2 UBGG) erscheint

praktikabel.

Seite 12
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geltendes Recht unter Berticksichtigung

des Entwurfes

Die Aktiengesellschaft darf am Betriebs-
vermdgen der Unternehmen, an denen sie
sich beteiligt, jeweils zu hoéchstens 25 %

beteiligt sein.

Die Ubernahme dieses Teiles der deutschen Regelung (§ 4 Abs. 3 und 4 UBGG) erscheint sinnvoll.
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Anderungs- bzw. Erg&nzungsvorschlag

13 von 23

Die Aktiengesellschaft darf Anteile an einer
Aktiengesellschaft oder einer Gesellschaft mit
beschrénkter Haftung nur erwerben, soweit

sie dadurch bei dem Untemehmen nicht mehr
als neunundvierzig vom Hundert der Stimm-
rechte erlangt. Dies gilt nicht fir den Erwerb
von Anteilen an Untemehmen, die weniger als
finf Jahre bestehen. Hat die Untemehmens-
beteiligungsgesellschaft im Fall des Satzes 2
insgesamt Anteile mit mehr als neunundvierzig
vom Hundert der Stimmrechte erworben, so
muB sie innerhalb von zehn Jahren nach
Ubersteigen der in Satz 1 bestimmten Grenze
so viele Anteile veréuBem, daR sie die Grenze

wieder einhélt.

Aktien didrfen nur erworben werden, soweit
ihre Anschaffungskosten zusammen mit dem
Buchwert der von der Untemehmensbeteili-
gungsgesellschaft bereits gehaltenen Aktien
finfzig vom Hundert des Eigenkapitals der
Untemehmensbeteiligungsgesellschaft

ubersteigen.
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geltendes Recht unter Berticksichtigung Anderungs- bzw. Ergénzungsvorschlag
des Entwurfes

Verletzt eine Aktiengeselischaft in der Folge die Verletzt eine Aktiengesellschaft in einem
genannten Voraussetzungen, hat sie den Jahr die genannten Voraussetzungen,
Bruttobetrag aller Ausschittungen,die beim hat sie den Bruttobetrag aller Aus-
Aktionar eine Steuerbefreiung geman § 27 Abs schittungen, die beim Aktiondr eine
3 Z. 3 des Einkommensteuergesetzes 1988 Steuerbefreiung geman § 27 Abs 3 2 3
vermitteln kénnen,geméan § 22 Abs 2 neben des Einkommensteuergesetzes 1988
ihrem Einkommen 2zu versteuern. Die Ver- vermitteln kénnen, gemaR § 22 Abs 2
steuerung hat fiur die vom Emissionszeitpunkt neben ihrem Einkommen zu versteuern.
der betroffenen Anteile bis zum Jahr der Ver-

letzung derVoraussetzungen erfolgten Aus-

schuttungen in jenem Veranlagungszeitraum zu

erfolgen,in den die erstmalige Verletzung der

Voraussetzungen féllt, fiar spétere Aus-

schittungen in jenem Veranlagungszeitraum, in

dem die Ausschlittung erfolgt.

Die bisherige Nachversteuerung erscheint ungerechtfertigt, da sie eine nicht adéquate Sanktion, namlich
eine nachhaltige Uberbesteuerung, zur Folge hat.

Seite 14
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AKTIENFORUM - MODELL
zur substantiellen Stidrkung

der Aufnahmefdhigkeit
des inldndischen Kapitalmarktes
AUSGANGSSITUATION
in Mrd. S. 1988 1989 1990 1991 1992
Private
Geldvermdgensbildung
iesS. 163,3 1955 249,3 2351* 2126
Durchschnittl.
Nettoemissions-/
Veranlagungsvolumen
. 1988-1992
Osterreichischer ~20
Beteiligungsmarkt 12,2 16,5 31,2 22,8 14,8
(Nettoemissionen) !
e  BérseneueinfGhrungen 82 93 21,0 151 126
e Kapitalerhdhungen 40 7.2 10,2 77 22
* revidierter Wert, OeNB
ZIEL
in Mrd. S. 1994 1995 1996 1997 1998 1994 - 1998
(Summe)
Nettoemissions-/Veran-
lagungsvolumen. Basis:
Durchschnitt 88 -92 20 20 20 20 20 ~ 100
AKTIENFORUM-
Modell: zusatzl.
Emissions- und Veran- 9,0 15,7 23,7 24,5 26,2 ~100
lagungsvolumen
Split In-/Ausland 60:40
(Details siehe Seite 17)
Erhéhte Aufnahme-
fdhigkeit des Marktes 29 35,7 43,7 44,5 46,5 200

Mit Hilfe der Osterreich-Fonds im institutionellen Bereich sowie
der Osterreich-Fonds und der individuellen Aktiensparpléne im privaten Bereich

kann das Nettoemissions/-Veranlagungsvolumen verdoppelt werden.
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AKTIENFORUM-MODELL

PRIVATISIERUNG IN EUROPA

in den nichsten fiinf Jahren

Auswirkungen auf die Kapitalmé&rkte und Volkswirtschaften
laut Studie von Morgan Stanley (David Roche, 21. Mai 1993)

Geplante Geplante in % des | in % der in % des in % des
Privatisierungen Privatisierungen BIP Staatsver- | Budgetdefizits Spar-
(in Mrd. 6S) in % der Markt- schuldung (1993) volumens
kapitalisation
Osterreich 35 13,6 1,9 36 31,0 7.3
Italien 120 - 180 8,5 1,0 0,9 9,5 52
Spanien 60 - 96 6,2 1,2 2,5 21,8 5.4
Schweden 120 10,5 3,9 6,7 30,0 22,5
Finnland 36 - 60 25,0 3,1 7,8 25,8 13,4
Grof3britannien 240 2,1 1,9 4.5 23,8 12,2
Niederlande 60 3,5 1,6 2,0 44.4 6,3
Deutschland 96 2,3 0,5 1.1 5,9 2,0
Belgien 36 4,3 1,5 1,3 23,8 6,9
Frankreich 360 - 480 9,5 2,7 5,4 67,5 12,9
Resumée:

Durch das AKTIENFORUM-Modell kann das z.B. vom Londoner Investmenthaus
Morgan Stanley angenommene &sterreichische Privatisierungsvolumen bei Wahrung

der inl. Wirtschaftsinteressen (Auslandstangente 40 %) entsprechend erleichtert plaziert
werden.

1/3 = 35 Mrd.: Verkaufserlos an Altaktiondre der zu privatisierenden Unternehmen

2/3 =» 65 Mrd.: Neues Beteiligungskapital
- Kapitalerhéhungen bei zu privatisierenden Unternehmen
- Erweiterung der Aktionarsbasis und Kapitalerhéhungen bei privaten
Unternehmen

100 Mrd. : zusitzliches Veranlagungsvolumen gemiR AKTIENFORUM-Modell

Die substantiell erhéhte Aufnahmefahigkeit des inlédndischen Marktes macht
Zwischenfinanzierungen (Zwischenparklésungen) des heimischen Finanzwesens
als Vorbereitung fur den Bérsegang fur Privatisierungsvorhaben (OMV, etc.) durch die
verbesserten Plazierungsméglichkeiten zunehmend attraktiv.
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www.parlament.gv.at




41/SN-324/ME X V1. GP - Stellungnahme (gescanntes Original)

ZUSATZLICHE AUFNAHMEFAHIGKEIT

inMrd. S

Institutioneller
Bereich

Osterreich-Fonds
Versicherungen
Pensionskassen
Pensionsriickstellungen
Abfertigungsruickst.

Privater Bereich

Osterreich-Fond's
Volumen
Beteiligungswerteanteil

Indiv. Aktiensparpldne

Erhéhte zusdtzliche
Aufnahmefahigkeit
durch inl. Investoren

1994

1.7
0,2
0,4
09

0.2
20
10%

AKTIENFORUM-MODELL

fur inlandische Beteiligungswerte

1995
3,1
0,4
0,8
32 15
0,6
3,0
20%
22 30
ﬂ

1996
4,5
0,8
1,5
58 22
1,2
4,0
30%
36 40
8.4

Die zusatzliche inlandische Aufnahmefahigkeit ermdglicht
vermehrt Plazierungen im Ausland
unter Wahrung heimischer Wirtschaftsinteressen

Inland (60 %)*
Ausland (40 %)*
Erhoéhte Aufnahme-

fdhigkeit des Gster.
Marktes, insgesamt

(Verfligungs- bzw. Stimmrechtsverteilung).

1994

54

3.6

8.0

1995

9,4
6,3
5

15,7

17 von 23

1997 1998
3.9 4,3
0,9 1,1
1,6 1,9
9,0 18 82 19 92
1,5 1,5
) 5,0
30% 30%
52 50 65 50 65
142 147 157
996 1997 1998
14,2 14,7 15,7
9,5 9,8 10,5
23.7 24.5 26,2

* Das zusatzliche ausléndische Aufnahmepotential wurde gegentiber der Inlandsveranlagung
im Verhéltnis 40:60 angenommen.

Detaillierte Modelirechnung: siehe Seiten 19f
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AKTIENFORUM-MODELL

STEUERLICHE MINDEREINNAHMEN

in Mio.S.

1994 1995 1996 1997 1998 gesamt

Institutioneller Bereich
Versicherungen, Pensionskassen, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensions-, Abfertigungsriickst.

Privater Bereich

Osterreich-Fonds 29,0 69,9 120,9 184,7 2485 653,0
Indiv. Aktiensparpléne 13,2 33,0 59,4 924 1254 3234
Gesamt 422 1029 1803 2771 3739 926.4

Es fallen de facto keine steuerlichen Mindereinnahmen (Versteuerung der realisierten
Substanzgewinne) im institutionellen Bereich an, weil die Veranlagungsstrategie jeweils
den steuerlichen Méglichkeiten bestméglich angepalfit wird.

Der KESt-Ausfall im privaten Bereich wurde kumuliert berechnet.
Annahme der Verzinsung: Aktien 3 %, Anleihen 7%

Die steuerlichen Mindereinnahmen sind im Vergleich zur direkten Sparférderung gering:

Staatliche Férderung von Sparformen im Zeitvergleich
(Angaben in Mrd. S)

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991

Versicherungen (§ 18 Abs. 1 Z. 2 EStG und 8,5 9,1 9,6 5,6 5,8 6,0
Kapttalversicherungs-Férderungsgesetz)

Bausparen 3,1 3,2 2,2 2,0 2,1 2,2
junge Aktien und 1,3 0,9 1,0 0,5 0,4| 0,02
GenuBscheine

Férderung insgesamt 12,9| 13,2} 12,8 8,1 8,3 8,2

Quelle: BMF
Seite 18
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AKTIENFORUM-MODELL

ERLAUTERUNGEN ZUR MODELLRECHNUNG

Die Schéitzungen und Annahmen wurden konservativ vorgenommen.

Der effektive Nutzen fir den Beteiligungsmarkt errechnet sich aus der Mindestveranlagung der
Osterreich-Fonds in Beteiligungswerte (1994 10%, 1995 20%, 1996 und folgende Jahre 30 %).

Versicherungen
Jahr  |Kapitalanlagen davon Veranlagungin Oster- |davon inl. Betei-
insgesamt Wertpapiere |reich-Fonds, gesamt ligungswerte

1992 315,2 126,1

1993 346,7 138,7

1994 381,4 1525 16,6 1,7
1995 419,5 167,8 15,3 3,1
1996 461,5 184,6 1511 4,5
1997 507,6 203,0 12,9 3,9
1998 558,4 2233 14,2 4,3

* Ist-Zahlen

Wachstumsannahme 10% p.a. (durchschnittl Wachstum 1982-92: 11,8%)
Anteil der Wertpapiere an den Kapitalanlagen: 40 %
Umschichtung des Wenrtpapierbestandes in Osterreich-Fonds:
1994: 10%, 1995: 8%, 1996: 7%, ab 1997 5% p.a.
Veranlagung von 20% in Osterreich-Fonds vom jéhrlichen Zuwachs des Wenrtpapierbestandes

Pensionskassen
Jahr Vermégens- |davon Veranlagung in davon inl. Betei-
bestdnde Wertpapiere Osterreich-Fonds _|ligungswerte
1993 11,7 7,3
1.Quartal”

1993 13,7 8,6
1994 17,1 10,8 1,9 0,2
1995 214 13,5 2,2 0,4
1996 26,8 16,9 2,6 0,8
1997 334 211 30 0,9
1998 418 26,3 37 1,1

* |st-Zahlen

Wachstumsannahme 25 % p.a.

Wertpapierveranlagung 63 % analog erstes Quartal 93

Die Umschichtung in Osterreich-Fonds erfolgt analog zu den Versicherungen (siehe oben).
Veranlagung in Osterreich-Fonds 50% des Jahreszuwachs

Seite 19
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AKTIENFORUM-MODELL

Pensionsriickstellungen

Jahr Volumen davon Anteil |Wertpapiere Veranlagung in davon inl. Betei-
Wer.tpapiere Osterreich-Fonds (ligungswerte

1993 70,0 :ns:: 10,5

1994 77,0 20% 15,4 3.5 0,4
1995 847 25% 21,2 4.1 0,8
1996 93,2 30% 28,0 49 15
1997 102,5 35% 35,9 54 1,6
1998 1127 40% 45,1 6,4 1,9

Volumensschétzung 1993: 85 - 120 Mrd. handelsrechtlich, 60 - 80 Mrd. steuerrechtlich;
AKTIENFORUM-Ansatz: 70 Mrd.

Wachstumsannahme: 10 - 15% p.a.;
AKTIENFORUM-Ansatz: 10% p.a.

Umschichtung und Veranlagung des Zuwachses wie bei Pensionskassen (siehe oben)

Abfertigungsriickstellungen

Jahr Volumen |davon Wert- Veranlagung in davon inl.
papiere Osterreich-Fonds Beteiligungswerte

1993 140,0 70,0

1994 147,0 735 8,8 0,9
1995 154,4 77,2 7.7 1,5
1996 1621 81,0 7.3 2,2
1997 170,2 85,1 6,1 1,8
1998 178,7 893 6,4 19

Volumensschitzung 1993 durch Vereinigung Osterreichischer Industrieller und eigene Berechnungen.
Zuwachsannahme: 5% p.a. (tatsdchliche Steigerung der Brutto-Lohn- und Gehaltssumme

f. nichtéffentl. Bereich: 1982-1992 durchschn. 5,6% p.a.)
Umschichtung und Veranlagung des Zuwachses wie bei Pensionskassen (siehe oben)

Seite 20
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Beilage A
Insolvenzstatistik
in Mrd.S
35 -
30-
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Beilage B
FINANZIERUNG
DER
1983-92
(Industrie, Handel, Gewerbe, Fremdenverkehr, Verkehr)

in Mrd.S Netto- Netto-

zuwachs % zuwachs %

1983-87 1988-92
Fremdkapital
Kredite 89,9 272,0
Leasing 30,0 80,0
Industrieanleihen 4,9 3,2
Fremdkapitalausweitung 124,8 8% 355,2 92%
Beteiligungskapital
Eigenkapital
e (iber Bérse 44 17,6
e Beteiligungsfinanzierung liber Genussscheine 9,9 2,4
e Sonstige Beteiligungen (sonst wertpapierhandel, verustoet, etc)* 6,0 9,0
Beteiligungskapitalausweitung 20,3 ™% 29,0 8%
Total 145,1 ™%  384,2 "%
* Schatzung

Quellen: OeNB, Wiener Bérsekammer, GiroCredit, Leasing-Verband

Nach der Finanzierungsregel (= ein Drittel Beteiligungskapital)

hatte der Anteil des Beteiligungskapitals ein Vielfaches betragen mussen.
Mangels des fehlenden Beteiligungskapitals wurde

die Fremdkapitalquelle "Leasing" zunehmend zu dessen Substitut.
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Beilage C

Kredite
in Mrd. S 3Sta"g Nettozuwachs Nettozuwachs
1.12.92 83-87 88-92
Industrie 224,3 9,3 31,2
Gewerbe 2256 28,6 101,7
Handel 209,2 33,1 84,1
Fremdenverkehr 104,9 17,9 39,5
Verkehr 41,6 1,0 15,5
Summe 805,6 89,9 272,0
Eigenkapital
fiir die gewerbliche Wirtschaft
(Kapitalerh6hungen uber die Bérse)*
in Mio.S
1983 931 1988 2.631
1984 448 1989 4277
1985 40 1990 5.392
1986 2.258 1991 4825
1987 756 1992 425
1983-1987 4.433 1988-1992 17.550

* ohne Banken, Versicherungen und Immobiliengeselischaften

in Mio.S

1983
1984
1985
1986
1987
1983-1987

Beteiligungsfinanzierung iiber Genussscheine

1.789 1988
1.880 1989
3.575 1990
1.455 1991
1.185 1992
9.884 1988-1992
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540
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