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Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Bundesgesetz liber Invest-
mentgesellschaften (Investmentgesellschaftengesetz — IGG) erlassen wird
und das Kérperschaftsteuergesetz 1988 geédndert wird - Kapitalmarktstar-
kungs- und Innovationsgesetz 2008 (KMStIG 2008)

Der gegenstandliche Entwurf eines Kapitalmarktstarkungs- und Innovationsgesetzes
nimmt die Aufgabe fur neu gegriindete &sterreichische Unternehmen bzw fir volkswirt-
schaftlich bedeutende technische Innovationen Venture Capital zur Verflgung zu stellen,
zum Anlass, vollig iberzogene und ungerechtfertigte Steuerprivilegien fur Bezieher héhe-
rer Einkommen zu schaffen, ohne damit eine gezielte Forderung ésterreichischer Unter-
nehmungen zu bewirken. Das Kapitalmarktstarkungsgesetz bringt bei entsprechender
Konstruktion eine véllige Entsteuerung der Verdufllerungsgewinne von Beteiligungen.
Das ist somit eine noch guinstigere steuerliche Behandlung als die fur Stiftungen beste-
hende Begunstigung. Die Bundesarbeitskammer (BAK) lehnt diese Art der unspezifi-
schen Forderung, die zu erheblichen Verlusten an Steuereinnahmen filhren wiirde, ab.
Dabei ist der Anwendungsbereich der Regelung weltweit fast unbeschrankt. Es genutgt
zur Erlangung unlimitierter steuerlicher Vorteile, wenn ein internationaler Konzern eine
neue Produktpalette einflihrt oder sich umstrukturiert und daftr Kapitalerhéhungen vor-
nimmt. Angesichts einer Limitierung des Tarifsenkungsvolumens mit 1,5 Mrd € durch den
Finanzminister sind derartige steuerpolitische VorstoRe mit vollig unklarer fiskalischer
Auswirkung génzlich unverstandlich und unakzeptabel.
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Gleichzeitig betont die BAK, dass

1. es bestehende Finanzierungsformen und -vehikel gibt, an die in geeigneter Form
angeknupft werden kann, es bedarf nicht die Schaffung immer neuer Vehikel mit
neuen Steuervorteilen;

2. angesichts der gerade erst erfolgten Notifizierung des MiFiG durch die Kommis-
sion und bereits bestehender Instrumente besteht aus unserer Sicht keine Not-
wendigkeit, ein Vehikel zu schaffen das so allgemein gedffnet ist, dass keine
beihilfenrechtlichen Schwierigkeiten zu erwarten sind;

3. eine zielgenaue Definition férderwiirdigen Verhaltens, férderungswirdiger Finan-
zierungen und férderungswurdiger Zielunternehmen notwendig ist, um nicht mit
steuerlichen Mitteln praktisch jede Form der Kapitalerhdhung weltweit zu férdern;

4. keine vereinfachte Moglichkeit geboten werden darf, zB arbeitsverfassungsrecht-
liche Bestimmungen zu unterlaufen;

5. dort, wo Foérderungen aufgrund wirtschaftspolitischer Zielsetzungen gewahrt
werden, der Offentlichkeit, der Forschung aber vor allem auch der Politik die
Maéglichkeit einer quantitativen Evaluierung der Effizienz und Effektivitat des wirt-
schaftspolitischen Instrumentes durch erhdhte Transparenz ermdéglicht werden
soll. Eine solche Transparenz lasst der vorliegende Entwurf vermissen.

Aus Sicht der BAK besteht bei dem vorliegenden Gesetzesentwurf in all den genannten
Bereichen ein so erheblicher Verbesserungsbedarf und eine derart weitgehende - durch
die weichen Abgrenzungen kaum quantifizierbare und nach oben offene - steuerliche
Begunstigung, dass der vorliegender Entwurf mit allem Nachdruck abgelehnt wird.

Zu den beihilfenrechtlichen Aspekten des Gesetzesentwurfes

Grundsatzlich sieht der Gesetzesentwurf eine allgemeine Befreiung von Kérperschafts-
steuer (im Fall von AGs) und Einkommenssteuer (im Fall von KGs) vor, wenn die ent-
sprechenden Gesellschaften als Investmentgesellschaften tatig sind.

Somit handelt es sich um eine selektive Abweichung von der allgemeinen Kérper-
schafts-/Einkommensbesteuerung zugunsten eines bestimmten Wirtschaftszweiges, die
sich nicht aus der normalen Anwendung des Steuersystems ergibt. Da der Staat auf
Einnahmen zugunsten bestimmter Unternehmen verzichtet, liegt eine aus staatlichen
Mitteln gewahrte Beihilfe vor, die von der Européischen Kommission auf ihre Vereinbar-
keit mit dem gemeinsamen Markt zu prifen ist (ABI C 384, 10.12.1998, S. 3; Mitteilung
der Kommission tber die Anwendung der Vorschriften tber staatliche Beihilfen auf MaR-
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nahmen im Bereich der direkten Unternehmensbesteuerung, insbesondere Z 10 und
Z 18).

Daraus ergibt sich eine Notifizierungspflicht vor Inkrafttreten des Gesetzes, da es sich
sonst jedenfalls um eine rechtswidrige Beihilfe handelt.

Weiters bestehen erhebliche Bedenken bezuglich der méglichen Genehmigungsfahigkeit
des gegenstandlichen Gesetzesentwurfes durch die Europaische Kommission, da nicht
einmal die wesentlichen Grundséatze, wie sie in den Leitlinien betreffend Risikokapitalbe-
teiligungen (ABI C 194, 18.8.06, S 2; Leitlinie der Gemeinschaft fur staatliche Beihilfen
zur Forderung von Risikokapitalinvestitionen in KMU) festgelegt sind, eingehalten wer-
den:

Beihilfen zugunsten von Risikokapitalfonds werden nur dann als positiv bewertet, wenn
der betreffende Mitgliedstaat zunachst aufgrund einer unabhangigen Studie nachweist,
wie grol® die Kapitalmarktlicke bezogen auf die Zielunternehmen und -wirtschaftszweige
der betreffenden Risikokapitalbeihilfe ist.

Die BAK bezweifelt, dass eine derartige Liicke tats&chlich besteht, da bereits einige 6f-
fentliche Férderinstrumente existieren. Dem Gesetzesentwurf liegt auch kein entspre-
chendes Gutachten bei, das klaren wiirde, ob die Engstelle bei zu wenig aussichtsrei-
chen Projekten oder bei zu wenig Finanzierungsmitteln liegt. Es wére daher aus Sicht der
BAK jedenfalls vor Gewahrung weiterer Subventionen zu prifen, ob Uberhaupt ein Be-
darf an einer weiteren staatlichen Férderung fur Risikokapital besteht, oder ob die bereits
bestehenden Instrumente ausreichen und nur nicht entsprechend genttzt werden.

Weiters muss sich die geplante Beihilfe auf die Férderung von Risikokapital zugunsten
von kleinen und mittleren Unternehmen beschranken und darf in diesem Zusammenhang
nicht als Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen eingesetzt werden, um von der Euro-
paischen Kommission Uberhaupt als genehmigungsfahig angesehen werden zu kénnen.

Vorliegender Gesetzesentwurf enthalt hingegen keinerlei Beteiligungseinschrankungen
(also keine Beschrankung auf kleine und mittlere Unternehmen). Weiters sieht § 1 Z 4
des Gesetzesentwurfes ausdriicklich vor, dass das subventionierte Kapital der Invest-
mentgesellschaften zur ,Entwicklung zu einem profitablen Unternehmen”, also als Ret-
tungs- und Umstrukturierungsbeihilfe eingesetzt werden darf.

Ebenso lasst die Mindestbehaltedauer von nur 1 Jahr (§ 7 Z 2 des Gesetzesentwurfes)
darauf schliefen, dass in Wahrheit herkémmliche Beteiligungen in Form von steuerlich
begiinstigten Investmentgesellschaften erméglicht werden sollen, und nicht an eine
nachhaltige Kapitalisierung von risikoreichen Start-up-Unternehmen gedacht ist.
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SchlieRlich sieht der Gesetzesentwurf auch nicht das von der Européischen Kommission
im Zusammenhang mit Risikokapitalférderung vorgesehene Verbot von Steuersubventi-

onen fur sensible Branchen, namlich Kohle und Stahl, vor.

Zuden EB zu § 1 Z11GG in Verbindung mit § 4 Abs 2

Eine Ungereimtheit ergibt sich aus den Erléuterungen, Besonderer Teil, zu § 1 Z 1 IGG,
wonach die Mindesteinlage eines Investors bei einer Investment-Kommanditgesellschaft
125.000,- € zu betragen habe. Im Gesetzesentwurf selbst ist in § 4 Abs 2 jedoch der
Betrag 50.000,- € genannt.

Von der Stickelung zu 50.000,- € ist nur in den EB die Rede, nicht aber im Gesetzestext,
wo nur die Einlage eines Investors in eine Investment-Kommanditgesellschaft behandelt

wird.

Zu § 1 Z 3 in Verbindung mit § 6 IGG: Manager

Der Entwurf sieht die Moéglichkeit der Verwaltung des Gesellschaftsvermégens der In-
vestmentgesellschaft durch eine Managementgesellschaft vor.

Nach dem Aktiengesetz hat der Vorstand der Investmentgesellschaft die Geschéfte der
Gesellschaft eigenverantwortlich zu fuhren und kann diese Funktion nicht an eine Mana-
gementgesellschaft Ubertragen. Die vorgeschlagene Regelung wirde demnach zu mas-
siven Irritationen in Bezug auf Zustandigkeitsstrukturen und Kompetenzaufteilungen fiih-
ren (welche Verantwortung hat der Vorstand der Investmentgesellschaft, welche die Ma-

nagementgesellschaft).

Bislang hat es der osterreichische Gesetzgeber wohlweislich vermieden, dass Perso-
nengesellschaften oder juristische Personen zu Organen anderer Gesellschaften bestellt
werden kénnen (siehe zB die §§ 75 Abs 2 und 86 Abs 2 AktG). Gesellschaften als Orga-
ne anderer Gesellschaften schaffen namlich naturgemaf intransparente Situationen.
Dies sowohl fur Insider, viel mehr aber noch fur AuRenstehende. Auch die Verantwort-
lichkeiten innerhalb der Gesellschaften werden dadurch zusatzlich verwassert.

Obwohl somit gravierende Griinde gegen die Zulassung der Bestellung von juristischen
Personen zu Gesellschaftsorganen bestehen, wurde im vorliegenden Entwurf ein ande-
rer Weg gewahlt. Die Investmentgesellschaft soll eine Kapitalgesellschaft mit der Verwal-
tung ihres Gesellschaftsvermégens beauftragen kénnen, obwohl dies - namlich die Ver-
waltung des Gesellschaftsvermégens - wesentlicher Teil des Geschaftsgegenstandes ist.
Es wird nicht differenziert, was unter ,Gesellschaftsvermégen” verstanden wird. Damit
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hat die Managementgesellschaft auch entscheidenden Einfluss auf die Kapitalsituation —
im Besonderen auf die Eigenkapitalentwicklung. Da die Eigenkapitalausstattung aber ein
mafgebliches Existenzkriterium eines Unternehmens ist, muss der Vorstand hier eine
klare Verantwortung tragen. Warum diese Méglichkeit eréffnet werden soll, ist nicht klar.
Im Gegenteil; das Gesetz setzt sich zum Ziel, dass an das Management hohe Anforde-
rungen gestellt werden und stellt dafur eine Liste von Kriterien auf. Diese formellen An-
forderungen sind aber wenig zielfuhrend, wenn das Management seine Verantwortung
durch eine beschrankte Haftung minimieren kann. Es entsteht der Eindruck, dass hier

eine méglichst undurchschaubare Situation geschaffen werden soll.

Erfahrungen mit externen Managementgesellschaften (zB bei Meinl European Land,
Conwert-Immobiliengruppe) zeigen auch, dass diese Form der Organisation der Ge-
schaftsfuhrung &uflerst fragwirdig ist und strikt abzulehnen ist. Ein weiteres Problem
stellen die bei Managementvertragen zu bezahlenden Gebuhren (,fees") sowie die Dauer
der Vertrage dar. Unklar ist weiters die Eigentimerstruktur bei derartigen Management-
gesellschaften. Oftmals sind diese Vertrage sehr langfristig und die Gebuhren Uber-
durchschnittlich hoch (zB Meinl European Land, Conwert-Gruppe). Bei etwaigen Um-
strukturierungen werden fur die Auflésung der Managementgesellschaften enorme Be-
trage zu Lasten der Aktionare bezahlt (zB bei MEL: ca 280 Mio €, bei Conwert: mehr als
200 Mio €).

Die Intransparenz gilt insbesondere auch fir die Arbeithehmerlnnen sowie deren Vertre-
ter. Da arbeitsrechtliche Angelegenheiten idR auch finanzielle Fragen aufwerfen, wird
sich in der Praxis haufig die Frage stellen, ob das Management der Investmentgesell-
schaft oder das Management der Managementgesellschaft zustandig ist. Vereinbarun-
gen mit dem falschen Partner kénnen aber - wie insbesondere die aktuelle Judikatur zum
Thema Betriebsvereinbarungen zeigt - wesentliche rechtliche Auswirkungen haben.

In Bezug auf die Arbeitnehmermitbestimmung wére es - sollte die geplante Moglichkeit
der Managementgesellschaft tatsachlich vom Gesetzgeber gewahlt werden - jedenfalls
notwendig eine dem § 110 Abs 7 ArbVG ahnliche Regelung zu treffen. Das heil3t eine
Regelung, dass Arbeitnehmerinnen der Investmentgesellschaft den Arbeitnehmerinnen
der Managementgesellschaft zugerechnet werden, und dass die Arbeitnehmervertrete-
rinnen im Aufsichtsrat der Investmentgesellschaft aus dem Kreis der Betriebsrate beider
Gesellschaften gewahlt werden und umgekehrt. Andernfalls kénnte die Arbeitnehmermit-
bestimmung durch den Arbeitgeber relativ leicht unterlaufen werden. Zusatzlich ist im
§ 110 Abs 6 ArbVG eine Entsendung von Arbeitnehmervertretern aus Beteiligungsunter-
nehmen in den Aufsichtsrat der Investmentgesellschaft ausdricklich vorzusehen, da
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davon auszugehen ist, dass Investmentgesellschaften strategischen Einfluss etwa im
Bereich Finanzierung und Investment auf die Tochterunternehmen austiben werden.

Aus den genannten Granden wird die Einrichtung von so genannten Managementgesell-
schaften zur Fiihrung der Investmentgesellschaft strikt abgelehnt.

Zu § 1 Z 6 IGG in Verbindung mit § 6¢c Abs 2 Z 3 KStG

Eine der Moglichkeiten, zwischen einer Finanzierung im Sinne einer Wagniskapitalfinan-
zierung und einer feindlichen Ubernahme ist neben der Behaltefrist (siehe dazu Anmer-
kungen § 7) die Finanzierungsart. Je hoher der Fremdkapitalfinanzierungsanteil, desto
weniger ist auszuschlieBen, dass es sich um eine feindliche Ubernahme handelt. Zudem
ist die Fremdkapitalfinanzierung nicht - wie in der im Venture Capitalbereich oft tblich —
auf Gesellschafterdarlehen, also nachrangiges Fremdkapital beschrankt. Daher erachtet
die BAK die Grenzen fir die Annexfinanzierung nach § 1 Abs 6 IGG als zu weit und nach
§ 6¢c Abs 2 Z 3 KStG als zu hoch.

Zu§2

Die BAK erachtet die Rechtsform der Aktiengesellschaft fur ausreichend. Da die Rechte
und Pflichten eines Vorstandes einer AG viel klarer festgelegt sind als jene der Ge-
schaftsfihrung in einer KG, und zusatzlich Auslegungsschwierigkeiten zu erwarten sind,
was eine einer inlandischen vergleichbare auslandische Kapitalgesellschaft ist (es sei an
das Listing von Zertifikaten als Aktien am Prime Market der Wiener Borse erinnert), pla-
diert die BAK fiir die Beschrankung auf die Rechtsform einer Aktiengesellschaft.

Zu § 4in Verbindung mit§1Z 2

Der Entwurf schlieRt eine Bildung von Anlegergemeinschaften nicht aus und nimmt das
IGG von den Bestimmungen des WAG 2007 aus. Dadurch ist nicht auszuschlieRen, das
mit dem Verweis auf die Steuerbegiinstigungen der Anleger (Investoren) geworben wer-
den, denen das Risiko der Veranlagung in eine IGG nicht bewusst ist.

Zu § 5 Abs 3 1GG

Gemal § 5 Abs 3 IGG sind auf die Verwaltung des Gesellschaftsvermogens der Invest-
mentgesellschaften die Bestimmungen des WAG 2007 nicht anzuwenden. Diese Be-

stimmung ist sehr allgemein gehalten und es gibt auch in den Erlduterungen dazu keine
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Begrundung. Da im WAG vielfach Schutzbestimmungen normiert sind, ware aus
Verbrauchersicht — insbesondere im Hinblick auf das hohe Veranlagungsrisiko - fur das
IGG eine Angleichung an die Rechtslage im Wertpapierbereich angemessen.

Zu§7Z1und2

Venture Capital Firmen gehen Ublicherweise risikoreichere Beteiligungen ein. Dieses
Risiko wird Ublicherweise auf zwei Arten kontrolliert: zum Einen soll eine due diligence
Prifung das Insolvenzrisiko der einzelnen Unternehmen gering halten, zum Anderen soll
das verbleibende Risiko ber Diversifikation optimiert werden, sodass die Insolvenz ei-
nes Unternehmens nicht die Investmentgesellschaft selbst gefahrdet. Die hohe Héchst-
grenze von 25 % des Eigenkapitals lieRe es theoretisch zu, dass sich die Investmentge-
sellschaft auf 4 Unternehmen beschrankt. Das ist aus unserer Sicht eine zu geringe Di-
versifikation, und die Grenze sollte auf 10 % des Eigenkapitals unter Zuzahlung aller

Verbindlichkeiten gesenkt werden.

Da einer Beteiligung durch eine Venture Capital Firma — wie oben erwahnt — Giblicherwei-
se eine due diligence Prufung vorausgeht, oft auch gemeinsam mehrjadhrige Geschafts-
plane und Finanzierungen erarbeitet werden, ist es aus unserer Sicht nicht versténdlich,
warum die Mindestbehaltedauer auf lediglich ein Jahr beschrankt wird. Gemeinsam mit
einer relativ hohen zuldssigen Fremdkapitalfinanzierung kénnte diese Regelung einen

Anreiz fiir steuerbegunstigte, feindliche Ubernahmen schaffen.

Eine Mindestbehaltefrist von nur einem Jahr wird daher entschieden abgelehnt.

Zu § 81GG

Hier scheint sich der Entwurf nicht entscheiden zu kdnnen, an welche Anleger sich die
Investmentgesellschaften richten: Soll er sich an institutionelle Investoren richten, so
erscheint die Betrauung einer Depotbank als nicht unbedingt notwendig, sollte er sich an
das allgemeine Publikum (mit den quantitativen Eingangsbeschrankungen) wenden, so
erscheint die Nicht-Anwendung der Bestimmungen des WAG 2007 bedenklich.

Offene Fragen ergeben sich beziglich der Verwahrung und Bewertung (,Zeichnungs-
preis”, ,Gegenwert") von GmbH-Anteilen oder Anteilen anderen Gesellschaftsformen.

BUNDESARBEITSKAMMER

1PRHWIBAN YISIUOIBR P JNMIUT WinZ swyeubun|pis - d9 “ 111X X JIN/L02-NS/S

OT UoA L



“UaLuLUOUBN BUN}eH U3 UOIRIIPSIUBUL Jed JOp UOA PAIM S3}eyU | SOp 1OMBIPLEIS|O A pun

19561Y2 1 1P N "1|1sab BunBn i A NZ Jesse o A LOA |12 A0 SIPTIW SPNM JUBLUNYO( SEsa1(

Seite 8

Zu §91GG

Hier ist einmal von Anleger, einmal von Investor die Rede. Es ist davon auszugehen,
dass es sich auch bei Anlegern um Investoren im Sinne des § 1 Abs 2 IGG handelt.

Zu § 121GG Abs 2

Das Informationsdokument sollte auf jeden Fall auf Deutsch zu erstellen sein. Der Zu-
gang zum Recht wird fur den Einzelnen erheblich erschwert und das Prozessrisiko er-
héht, wenn er zur Vorlage bei Gericht ein englischsprachiges Dokument zunachst von
einem gerichtlich beeideten Ubersetzer Ubersetzen lassen muss. Gerade die jungsten
Erfahrungen haben diese, von der BAK schon ofter vorgebrachten Bedenken bestatigt.

Zu § 13 Abs 1

Der Umstand, dass vorliegender Entwurf die Investmentgesellschaft von der Pflicht zu
einem Konzernabschluss befreit, deutet darauf hin, dass mit den Entwurf eher auf eine
Beteiligungsgesellschaft abgestellt wird als eine echte Investmentgesellschaft im Sinne
einer start up und Venture Capital Firma: Da sich eine solche Ublicherweise auch aktiv
ins Management der Firma einbringt — wie etwa bei der Erstellung des Geschaftsplans,
der Finanzierung, bei der Hilfe der ErschlieBung neuer Méarkte etc — hatte eine Invest-
mentgesellschaft mehr den Charakter eines wenn auch in sich wechselnden Mischkon-
zerns als einer Beteiligungsgesellschaft, die auf Beteiligung und Verdulerung abstellt

und ware somit als konzernabschlusspflichtiges Unternehmen anzusehen.

In der Zusammenschau mit dem hohen Fremdkapitalfinanzierungsanteil, der geringen
Behaltedauer und der Zwischenschaltung einer Managementgesellschaft verstarkt sich
durch die Bestimmungen § 13 Abs 1 der Eindruck, dass es sich beim vorgeschlagenen
Modell der Investmentgesellschaft eher um eine steuerbegulinstigte Beteiligungsverwal-
tung nach einer kleinen Stiftung handelt als um eine Wagnisfinanzierung.

Zu §151GG

Es sollte klar gestellt werden, dass diese Liste gebihrenfrei zugénglich zu machen ist.

Allgemeines zur Transparenz

Vermisst werden auch erhohte Transparenzbestimmungen: Die BAK ist der Auffassung,
dass dort, wo Férderungen aufgrund wirtschaftspolitischer Zielsetzungen gewahrt wer-
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den, der Offentlichkeit, der Forschung aber vor allem auch der Politik die Mdglichkeit
einer qualitativen und quantitativen Evaluierung der Effizienz und Effektivitat des wirt-
schaftspolitischen Instrumentes durch erhohte Transparenz erméglicht werden soll. Die
Transparenz- und Verdffentlichungsregeln des gegenstandlichen Entwurfs lassen eine

solche Evaluierung nicht zu.

Zu den steuerlichen Auswirkungen des Gesetzes (Anderung des Kérperschafts-

steuergesetzes)

Das Kapitalmarktstarkungsgesetz bringt bei entsprechender Konstruktion eine voéllige
Entsteuerung der VerauRerungsgewinne von Beteiligungen. Das stellt nach vorliegen-
dem Entwurf eine noch ginstigere steuerliche Behandlung als die fur Stiftungen beste-

hende Beglinstigung dar.

e Vorliegender Entwurf sieht nach § 1 Z 1 lit a) IGG vor, dass Investmentgesell-
schaften zur Durchfilhrung von steuerbegtinstigten Beteiligungsveraufierungen
entweder Kommanditgesellschaften oder Aktiengesellschaften sein kénnen, wo-
bei insbesondere die Form der Kommanditgesellschaft von der BAK in Frage ge-

stellt wird.

¢ Natirliche Personen kénnen sich laut § 1 Z 1 lit aa) IGG nur an Investmentakti-
engesellschaften beteiligen; dazu missen sie laut EB mindestens um 50.000,- €

Aktien zeichnen.

s Die Gesellschaft investiert gemaR § 1 Z 4 in in- oder ausléndische Unterneh-
mensbeteiligungen. Dafur gibt es kaum Einschréankungen: Voraussetzung ist nur,
dass ein Unternehmen neu eingefuhrt wird — das kann auch durch Umgriindun-
gen oder spin-offs erfolgen - oder dass ein Produkt neu eingefuhrt wird oder
dass es zu einer Unternehmensumstrukturierung kommt oder dass eine Gesell-

schaft kapitalmarktreif gemacht wird.

e Der Beteiligungserwerb muss zu einer Eigenkapitalerhdhung bei der Zielgesell-
schaft fuhren. Der Aktienkauf tiber die Bérse ist also nicht zulassig, sondern nur
der Erwerb aus einer Kapitalerhdhung. Die Investmentgesellschaft darf nach § 7
Z 1 IGG Beteiligungen an einem Unternehmen zu héchstens 25 % des Gesamt-
kapitals halten, was unserer Sicht nach eine zu geringe Diversifikation fur eine
Venture Capital Firma darstellt.

e Diese Beteiligungen kénnen nach § 7 Z 2 einer Mindesthaltedauer von einem

Jahr vollig steuerfrei verkauft werden.
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e Zusatzliche Steuerausfalle drohen dann, wenn der Aktienanteil eines Investors
an der Investmentgesellschaft weniger als 1 % betragt, dann ist nach einem Jahr
der Verauflerungsgewinn auch an diesem Anteil steuerfrei. Es ist unter diesen
Voraussetzungen in der Konsequenz der Gesamtgewinn auf der Gesellschafts-
ebene und auf der Anteileignerebene steuerfrei.

Solche Steuerprivilegien sind keineswegs internationaler Standard, sondern stellen ein
nur schwer quantifizierbares, nach oben offenes Mittel zur Umverteilung zu Vermégen-
den dar.

Im Entwurf werden die fiskalischen Kosten dieses Modells mit 200 Mio € angegeben.
Tatsache ist, dass niemand die Kosten schéatzen kann, weil niemand weil}, wie das Mo-
dell angenommen wird. Bei der vorliegenden steuerlichen Attraktivitat des Modells wer-
den die Annahmebereitschaft und mit ihr die Steuerausfalle sehr hoch werden, und ein
Mehrfaches der genannten Summe betragen. Bei gleichzeitig dringend notwendiger Ge-
sundheitsfinanzierung und bei bestehender Insolvenzgefahr der gesetzlichen Kranken-
versicherung derartige Gesetzesentwlrfe vorzulegen, lésst jedes soziale Augenmass

vermissen.

Mit freundlichen Grulen

Herbert Tumpel Maria Kubitschek
Prasident iV des Direktors
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