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AKTIENFORUM

ein partner der m

An das

Bundesministerium fur Finanzen
BMF - VI/1

Hintere Zollamtsstral3e 2b

1030 Wien

Wien, am 4. Juli 2008

Stellungnahme zum Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem ein
Bundesgesetz Uber Investmentgesellschaften
(Investmentgesellschaftengesetz — IGG) erlassen wir  d und das
Korperschaftssteuergesetz 1988 geandert wird — Kapi  talmarktstarkungs-
und Innovationsgesetz 2008 (KMStlIG 2008)

BMF-010000/0014-V1/1/2008

I. Einleitende Anmerkungen

Das Aktienforum bedankt sich fiir die Ubermittlung des Entwurfs des KMStIG 2008
und die damit verbundene Mdéglichkeit zur Stellungnahme.

Seit einigen Jahren haben wir zur Starkung des Finanzplatzes Osterreich im Bereich
der vorborslichen Beteiligungsfinanzierungen die Schaffung neuer rechtlicher
Rahmenbedingungen fiir Beteiligungsgesellschaften gefordert, da Osterreich im
europaischen Vergleich in diesem Bereich der Unternehmensfinanzierung
regelmanig auf den hintersten Platzen zu finden ist. Auch unter Bertcksichtigung
wirtschafts- und unternehmenspolitischen Uberlegungen - diverse Studien zeigen
die positiven Wechselwirkungen von Beteiligungsfinanzierungen und
Unternehmensentwicklung — wurde die Notwendigkeit adaquate rechtliche und
steuerliche Rahmenbedingungen zu setzen offenkundig. Andere Mitgliedsstaaten der
EU haben schon frihzeitig dieses Problem erkannt und entsprechende
gesetzgeberische Reaktionen gezeigt. Wir begrifRen es daher ausdriicklich, dass
nun auch der dsterreichische Gesetzgeber mit dem KMStIG 2008 auf diese
Ausgangslage reagiert.

Um allerdings tatsachlich diese Zielsetzungen, die auch in den Erlauternden
Bemerkungen angefihrt sind, erfullen zu kénnen, erachten wir es fur notwendig den
Gesetzesentwurf in einigen Punkte zu Uberarbeiten, um eine den Bedurfnissen der
Beteiligungsgeber, als auch der Beteiligungsunternehmen, entsprechende Lésung zu
finden. Zu hoher administrativer Aufwand und eine zu restriktive Einschrankung der
Investitionsmaoglichkeiten waren substantielle Hirden fir die Anwendung des IGG in
der Praxis.
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In Anbetracht dieser grundsatzlichen Uberlegungen diirfen wir zu folgenden Punkten
des Begutachtungsentwurfs Stellung nehmen.

2. Zu den vorgeschlagenen Bestimmungen im Detail:

* Zu den Erlauternden Bemerkungen

Die finanziellen Auswirkungen auf den Bundeshaushalt und andere
Gebietskorperschaften sind fur uns in dieser Hohe nicht nachvollziehbar. Auf Basis
der Zahlen der AVCO flr das Jahr 2007 erzielten alle ésterreichischen Private Equity
und Venture Capital Fonds Erlose aus dem Verkauf von Beteiligungen in der Hohe
von € 210 Mio. Ohne genaue Daten Uber tatsachliche Gewinne zu haben, ergibt sich
unter der grof3zugigen Annahmen, dass 50% dieser Erlose steuerpflichtige Ertrage
waren, ein theoretischer Entfall von Einnahmen bei der Kérperschaftssteuer in der
Hohe von rund € 26 Mio. Dies stellt tatsachlich nur einen rechnerischen Wert dar, da
bisher im Rahmen der MiFIG eine Koérperschaftssteuerbefreiung bestanden hat.
Ebenso muss davon ausgegangen werden, dass ohne die Existenz des IGG kaum
entsprechende Beteiligungen in Osterreich eingegangen werden und diese lber
auslandische Venhikel, die nicht der Osterreichischen Besteuerung unterliegen,
durchgefiihrt werden wirden. Dem gegentber stehen natirlich die positiven Effekte
bei den Beteiligungsunternehmen selbst gegentber, die in der Regel durch PE-/VC-
Finanzierungen profitabler werden. Hieraus ergeben sich entsprechende
Mehreinnahmen flr den Bundeshaushalt. Unter Berlcksichtigung dieser Argumente
sehen wir keine substantiellen Auswirkungen auf den Bundeshaushalt und ersuchen
daher, auch unter Bertcksichtigung mancher offentlicher Reaktionen auf diese
vermeintlichen Steuerausfalle, diese Angaben entsprechend zu Uberarbeiten.

Dem gegenuber stehen fir uns ebenso wenig nachvollziehbare Angaben unter dem
Titel ,Auswirkungen auf Verwaltungslasten fur Unternehmen®. Gemaf 8§ 2 Abs.2 der
Standardkostenmodell-Richtlinien hat der jeweils zustédndige Bundesminister bei
Entwirfen fir Bundesgesetze, Verordnungen oder Mal3nahmen grundsatzlicher Art
die Verwaltungskosten fir Unternehmen aus Informationsverpflichtungen anhand
des Standardkostenmodells zu ermitteln, zu dokumentieren und darzustellen. Gemaf
§ 4 7.2 Standardkostenmodell-Richtlinien ist eine Informationsverpflichtung, eine aus
einer Rechtsvorschrift resultierende Pflicht eines Unternehmens, Informationen
zusammenzustellen oder bereitzuhalten und diese — unaufgefordert oder auf
Verlangen — einer Behdrde, anderen Institutionen oder Dritten zur Verfigung zu
stellen oder zu Ubermitteln. Das IGG enthalt eine Vielzahl derartiger
Informationsverpflichtungen (insbesondere 8811-15 IGG), weshalb die Formulierung
,ES werden keine wesentlichen Auswirkungen auf die Verwaltungslasten fur
Unternehmen verursacht® nicht den Anforderungen der Standardkostenmodell-
Richtlinien entspricht.
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Artikel | Bundesgesetz Uber Investmentgesellschafte n

« Zu8lZzA4

Fur das osterreichische, wie insbesondere auch das internationale,
Beteiligungsgeschéft spielt der Management-By-Out (MBO) eine wesentliche Rolle.
Im Gegensatz zur internationalen Praxis mit teilweise spezialisierten Buy-Out-Fonds
fuhrt ein typischer Osterreichischer Private Equity-/ Venture Capital Fonds
Beteiligungsfinanzierungen von der Start-up bzw. zur Expansionsphase und eben
auch MBOs durch. Gerade auch im Wege von Unternehmensnachfolgen oder auch
Unternehmens-Spin-offs spielen MBOs aber auch MBIs (Management-Buy-Ins) eine
wesentliche Rolle, und sind daher auch standortpolitisch bedeutsam. Ein génzlicher
Ausschluss dieser Form der Risikokapitalanlagen ware daher ein erheblicher
Nachtelil fir IGs im Verhaltnis zu auslandischen Mitbewerbern. Auch aus
Kapitalmarktsicht sind MBOs bedeutsam, da gerade auch hieraus potentielle
Borsekandidaten erwachsen kdnnen. Dies ware daher auch ein Widerspruch zu den
Zielsetzungen des Entwurfs, wie im Vorblatt angefihrt. Eine Losungsmaoglichkeit
ware einen prozentuellen Anteil des zu investierenden Eigenkapitals der IG
festzuschreiben, das maximal fir MBOs verwendet werden kann.

Der letzte Satz musste prazisiert werden. Gemeint ist offenbar, dass der priméare
bzw. ausschlie3liche Geschaftszweck des Beteiligungsunternehmens nicht das
Halten und Verauf3ern von Beteiligungen sein darf. Denn praktisch jedes etwas
grol3ere Unternehmen hat Beteiligungen in Form von Tochtergesellschaften, die
gegebenenfalls auch verauRert werden. Ebenso ist es Ublich, dass Holdings die
strategische und administrative Fihrung in Unternehmensgruppen haben und die
operativen Tatigkeiten ausschlie3lich in Tochtergesellschaften erfolgen. Es erscheint
nicht zweckméafig diesen Unternehmen den Zugang zu Risikokapital zu verwehren.

Insgesamt sei zu Z.4 angemerkt, dass die Begriffbestimmungen unbestimmt sind und
daher eine rechtssichere Anwendung schwierig erscheint. Da eine unterschiedliche
Rechtsauslegung durch Rechtsanwender und Behdrden allerdings maf3gebliche
Konsequenzen fur die IG bzw. deren Organe haben kdnnen sollten im Sinne der
besseren Rechtsanwendbarkeit die hier angefiihrten Begriffe daher naher bestimmt
werden.

e Zu85Abs.3

Zu Abs.3 sei angemerkt, dass damit auch auf die IG die Bestimmungen von 88 40 ff.
BWG zur Bekampfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung Anwendung
finden. Dies ist grundsatzlich verstandlich, allerdings sei darauf hingewiesen, dass
die derzeit in Osterreich agierenden Beteiligungsgesellschaften wohl kaum uber die
personellen Ressourcen verfiigen, um den teilweise umfassenden Bestimmungen
nachzukommen. Um auch hier etwaige Wettbewerbsnachteile fur IGs zu vermeiden,
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ersuchen wir daher zu priufen, ob auch in anderen EU-Mitgliedsstaaten
Beteiligungsgesellschaften derartigen Pflichten unterliegen.

e ZU86

Es erscheint unangebracht im Wesentlichen die Bestimmungen von 8 5 Abs. 1 Z. 5 -
11 BWG uber die Ausschlussgrinde von Geschéaftsleitern von Kreditinstituten auf
.Manager" einer IG zu lUbertragen, noch dazu als Manager noch weiter gefasst
erscheint, und scheinbar jede natirlich Person einer IG, die
Investmententscheidungen zu treffen hat, betrifft. Es erscheint selbstverstandlich,
dass wohl die Eigentimer der IG, als auch die Investoren, entsprechenden Wert auf
den ,Track Record” der Beteiligungsgesellschaft, und damit der ausfihrenden
Organe und Mitarbeiter legen und beachten. Es werden daher wohl entsprechende
Anspriche an die Qualitat der Manager gestellt werden, wie es in allen anderen
Kapitalgesellschaften auch der Fall sein sollte. Derart stringente Anforderungen an
das Management zu stellen, die bei Kreditinstituten auf Grund ihrer besonderen
Stellung in der Wirtschaft allenfalls angemessen erscheinen, erscheinen fiur die IG
daher keinesfalls angebracht.

Ebenso sei angemerkt, dass im Gegensatz zu den Bestimmungen im BWG, die auch
eine ex-ante Prufung durch die FMA einschliel3en, hier keine behdordliche
Uberprifung der Einhaltung der Kriterien vorgesehen ist. Damit entsteht fir die I1G
wie die betroffenen Personen ein hohes Mal3 an Rechtsunsicherheit, die im
Zusammenwirken mit den strafrechtlichen und steuerrechtlichen Folgen von
unterschiedlichen Auslegungen, die Fihrung einer IG massiv behindern kénnte. Wir
halten es daher eher fir angebracht in Anlehnung an die Vorstandspflichten des § 83
AktG und Sorgfaltspflichten im § 84 AktG entsprechende Bestimmungen fir die 1G zu
formulieren, die im Zusammenwirken mit den Sanktions- und Strafdrohungen der 88§
15 und 16 IGG, hinreichend fiir eine umsichtige Geschaftsfliihrung sorgen sollten.

e Zu88

Die Mdglichkeit der der Verwahrung der Beteiligungen nach Abs. 1 erscheint fur
GmbH-Anteile und KG-Anteile nicht durchfihrbar, da diese nicht verbrieft werden
kénnen.

In Absatz 3 werden der Depotbank Aufgaben Ubertragen, die sie aus rechtlichen wie
faktischen Griinden nicht wahrnehmen kann. Dies betrifft sowohl die Ziffer 1, namlich
dafur zu sorgen, dass der Zeichnungspreis innerhalb einer bestimmten Frist eingeht,
wie auch die Ziffer 3, dass sie zu sorgen hat, dass die Ertrage der Gesellschaft
gemal dem Gesellschaftsvertrag verwendet werden. Nachdem die Depotbank kei-
nerlei Einflussmdglichkeit auf die IG hat und haben kann, sind dies Verpflichtungen,
deren Erflllung geradezu unmaglich ist.

Da wesentliche Teile der Vermdgenswerte einer IG nicht oder nur mit erheblichen
Aufwand (Verbriefung) einer Depotbank tbertragen werden kdnnten, und die

417

Dieses Dokument wurde mittels e-Mail vom Verfasser zu Verf gung gestellt. F r die Richtigkeit
und Vollst ndigkeit des Inhaltes wird von der Parlamentsdirektion keine Haftung bernommen.



3/SN-207/ME XXII1. GP - Stellungnahme zum Entwurf elektronisch bermittelt 5von7

AKTIENFORUM

ein partner der m

vorgesehenen Aufgaben des Abs.3 nicht wahrgenommen werden kénnen, treten wir
daher fr die Streichung von § 8 ein.

e Zu812

Grundsatzlich ist dem Ansatz zuzustimmen, fur (vor allem private) Anleger
gro3tmogliche Transparenz zu schaffen. Allerdings sind die Investoren in
Beteiligungsfonds Ublicherweise institutionelle Anleger, wie z.B. die Statistiken der
EVCA zeigen, die ohnehin selbst sehr hohe Informationspflichten fur ihre
Investmentobjekte festlegen. Hier erscheint eine gesetzliche Regelung daher nicht
zielfuhrend. Ist die IG hingegen eine (borsenotierte) Aktiengesellschaft gelten damit
auch die entsprechenden umfassenden Transparenz- und Informationspflichten des
UGB und des AktG bzw. des BorseG und des KMG. Eine ,lex specialis® fur die IG
bzw. deren Anleger erscheint nicht zwingend notwendig. Insbesondere zu Abs. 3 sei
angemerkt, dass durch die haufige Frequenz der Veréffentlichung teilweise sogar
hohere Transparenzpflichten als fiir borsenotierte Unternehmen festgelegt wirden,
was eindeutig Uberschiel3end wére.

Unklar ist auch der Umfang der Informationen, die sich aus Abs.1 ableiten. Die
wirtschaftliche Lage der IG hangt ausschliel3lich von der Entwicklung der
Beteiligungen ab. Ein fundiertes Urteil Uber die IG lieRe sich daher nur Uber fundierte
Informationen Uber die Beteilungsunternehmen machen. Insbesondere aus Sicht der
Beteiligungsunternehmen ware es aber nicht nachvollziehbar, nur auf Grund ihrer
Finanzierungsart, Transparenzpflichten zu unterliegen, die Uber die auf sie
anwendbaren handels- oder gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen hinausgehen.
Hier erwarten wir eine Klarstellung, dass derartige Angaben zu den
Beteiligungsunternehmen selbst nicht anzufiihren sind.

Ebenso ist es unklar, auf welche Gesellschaft sich die ,Ausgabe oder Veraul3erung*“
von Anteilen jeweils bezieht. Die Ausgabe von Anteilen wohl auf die IG selbst,
veraul3ert werden kann aber nur eine Beteiligung nach 8 1 Z 5. Hier ersuchen wir um
Klarstellung.

Zum Informationsdokument selbst stellt sich die Frage, ob der Inhalt gemaR Anlage A
in Teilen nicht Uberschiel3end ist und reduziert werden sollte. Insbesondere sind dort
Angaben zu machen, die sich sicherlich nicht quartalsweise andern. Es sollten daher
allenfalls nur die Anderungen, die sich im abgelaufenen Quartal ergeben haben,
veroffentlicht werden mussen, aber nicht das gesamte Informationsdokument. Zu
einzelnen Angaben im Informationsdokument nehmen wir im Detail noch spater
Stellung.

e Zug§ls8
Eine Strafdrohung von bis zu zwei Jahren erscheint Uberschiel3end. Fiur die zum Teill

vergleichbaren Straftatbestande des § 255 AktG betragt das Strafmald hochstens ein
Jahr. Es erscheint daher angebracht auch gleichwertige Strafdrohungen zu haben.
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Zu ausgewahlten Angaben im Informationsdokument (An lage A):

e Zu4b.

Diese Angabe erscheint sehr unbestimmt und sollte daher klarer eingeschrankt
werden. Sie erscheint auch nicht zu Pkt. 4 zu passen, sondern ware allenfalls wohl
besser in Pkt. 7 aufgehoben.

e Zu8.4.
Welche Angaben bei diesem Punkt zu machen sind, ist unklar.
e Zu9.l. Lit.d
Auf Grund der in Osterreich geltenden Unschuldsvermutung entspricht eine

Verpflichtung zur Angabe von o6ffentlichen Anschuldigungen nicht dem
Osterreichischen Rechtsverstandnis und sollte daher auch hier gestrichen werden.

e Zu9.2.

In Lit. b wird ein in Osterreich bislang rechtlich nicht definierter Begriff des ,oberen
Managements” verwendet. Akzeptabel wére allenfalls der Begriff des ,leitenden
Angestellten®, wie er im Arbeitsverfassungsgesetz festgelegt ist.

e Zullas.

Hier wird mit ,, Audit-Ausschuss” ein weiterer dem 6sterreichischen Recht nicht
gelaufiger Begriff eingefuhrt. Gemeint ist wohl der ,Prifungsausschuss” gem. § 92
Abs. 4a AktG.

« Zulld

Im kirzlich verabschiedeten § 243b UGB wird fur Aktiengesellschaften, deren Aktien
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, ein Corporate Governance
Bericht gesetzlich geregelt. Damit erscheint Punkt 11.4. entbehrlich, da es ohnehin
auch hier eine allgemein gesetzliche Regelung gibt.

e Zul3.1.

Gemal} BorseG sind fur die Informationen tber Beteiligungen 5 %-Schritte
vorgeschrieben, in Diskussion ist eine Reduktion auf 3 %-Schritte. Es ist flr uns nicht
nachvollziehbar, warum fir IGs hier eine andere Meldeschwelle gelten soll. Wobei
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allgemein zu hinterfragen ist, ob eine derartige Bestimmung bei nicht-bérsenotierten
Unternehmen notwendig erscheint.

e Zul3.2.

Diese Angabe erscheint entbehrlich, da es in Osterreich keine Mehrfachstimmrechte
gibt.

e Zu13.3.undA4.

Das Ubernahmegesetz sieht diesbeziiglich entsprechende Bestimmungen vor, die fur
borsenotierten IGs ohnehin anwendbar sind. Fir nicht-bdrsenotierte IG besteht uE
kein Bedarf fur diesbezligliche Regelungen.

e Zulé6.

Unklar ist, was unter ,sonstiges Mitglied der Gruppe* zu verstehen ist. Der Begriff
z,Jnternehmensgruppe” ist ein steuerlicher Begriff. Nach 8§ 9 Abs. 2 KStG kénnen
Investment-Aktiengesellschaften aber gerade nicht Gruppenmitglieder sein. Es
kénnen wohl auch nicht die Beteiligungsunternehmen gemeint sein. Weder der 1G
noch den Beteiligungsunternehmen ist es zumutbar, eine Informationspflicht Gber alle
wesentlichen abgeschlossenen Vertrage einzufihren.

e Zul8.Lit.c

Vom Geschéftsgegenstand, wie er in 8 5 umschrieben ist, ist schwer vorstellbar,
dass die IG tberhaupt (100 %ige ?) Tochtergesellschaften griinden darf. Es ist daher
fur uns unverstandlich, dass hier dieser Begriff eingefiihrt. Jedenfalls kdnnen damit
wohl nicht die Beteiligungsgesellschaften der IG gemeint sein, die in der Regel KMU
sind, und denen derartige Informationspflichten nicht zugemutet werden kdnnen.

Wir dirfen um Berucksichtigung unserer Anmerkungen ersuchen und stehen fir die
weitere Diskussion um dieses fur den Finanzplatz Wien wichtige Gesetzesvorhaben
gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriRen

N Y20 %

Dr. Hellmut Longin e.h. Mag. Markus Fichtinger e.h.
Prasident Geschaftsfuhrer

Die Stellungnahme wurde auch dem Préasidium des Nati  onalrates in
elektronischer Form tbermittelt.
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