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Bundesgesetz, mit dem das PKG, InvFG 2011 und das AIFM-G geadndert werden

Sehr geehrte Frau Dr. Schaffer,

die Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) dankt fiir die Ubermittlung des oben genannten Geset-
zesentwurfs. Allerdings ist grundsatzlich kritisch anzumerken, dass nur eine auBerst kurze Begut-
achtungsfrist vorgesehen wurde. Im Detail nehmen wir dazu wie folgt Stellung:

l. AIFM-G

Die Novellierung des AIFM-G soll zum Anlass genommen werden, die auBerst restriktive Regelung
des Privatanlegervertriebs anzupassen. Dies ist vor allem zur Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen fur die Unternehmensfinanzierung erforderlich. Die Eigenkapitalausstattung der dsterreichi-
schen KMU ist trotz positiver Entwicklungen in den letzten Jahren im europadischen Vergleich
nach wie vor verbesserungsfahig. Zusatzlich ist aufgrund der neuen Eigenkapitalvorschriften fir
Banken die Eigenkapitalausstattung der KMU von entscheidender Bedeutung fiir die gesamte
Unternehmensfinanzierung.

Das osterreichische AIFM-G lasst nur wenige Typen von AIF fur den Vertrieb an Privatanleger zu
(Immobilienfonds, bestimmte Spezialfonds, Managed Future Fonds). Andere als die in den §§ 48
und 49 AIFM-G genannte Arten von Fonds wie insbesondere Wagniskapitalfonds, Private Equity
Fonds, MiFiGs diirfen daher nicht an Privatanleger vertrieben werden. Damit sind aber wichtige
potenzielle Investoren, die die Situation der Innovations- und Wachstumsfinanzierung in Oster-
reich verbessern kdnnten, ausgeschlossen. Diese UiberschieBende Beschrankung des Zugangs
osterreichischer KMU zu privatem Wachstumskapital wirkt sich nachteilig fur den Wirtschafs-
standort aus. Im Regierungsprogramm ist daher bereits eine AIFM-G-Anpassung im Hinblick auf
den Privatanlegervertrieb von Anteilen an Finanzierungsgesellschaften vorgesehen. Diese sollte
unbedingt rasch mit dieser Novelle umgesetzt werden. Zur Forderung der Eigenkapitalversorgung
der osterreichischen Unternehmen ist vor allem wichtig, dass der Privatanlegervertrieb auch fiir
registrierte Fonds gemaB § 1 Abs. 5 AIFM-G ermdglicht wird. Durch die in den Vorschlagen vorge-
sehenen Bedingungen fiir die Billigung des Vertriebs an Privatkunden ist ein angemessener Schutz
des Privatkunden sichergestellt.
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Gleichzeitig muss gesetzlich klargestellt werden, dass der Vertrieb von geschlossenen AIF durch
Kreditinstitute mit dsterreichischer BWG-Konzession ohne Erwerb einer Berechtigung geman

§ 136a GewO zulassig ist. Die im Vorschlag dargestellten Produkte sind tiberwiegend geschlos-
sene AIF. Daher ist die erweiterte Moglichkeit des Vertriebes dieser Produkte fiir Kreditinstitute
beinahe bedeutungslos, wenn ihnen der Vertrieb nach derzeitiger Auslegung von AIFM-G, WAG
2007 und BWG durch die FMA ohne Erwerb einer Berechtigung gemaR § 136a GewQ nicht erlaubt
ist.

Weiters darf daran erinnert werden, dass geeignete rechtliche und steuerliche Rahmenbedin-
gungen fur Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften erforderlich sind, die insbesondere auch die
Spielrdaume der neuen beihilferechtlichen Leitlinien der EU-Kommission nutzen. Die WKQ ver-
weist in diesem Zusammenhang auf ihre bisherigen Vorschlage zur Flexibilisierung und Moder-
nisierung des Instruments der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft.

Die WKO schlagt daher folgende Anderungen vor:

AlIF in Eigenkapitalanlagen

1. §48 Abs. ] Ziffer 5 lautet:

wsofem er tiber eine Konzession gemif dem 2. Teil dieses Bundesgesetzes verfligt, AIF, die die Bedingungen des Abs.
12 erfilllen (AIF in Eigenkapitalanlagen). Eigenkapitalanjagen sind Investitionen in Geschéftsanteile, Aktien,
Kommanditbeteiligungen oder andere Formen des Eigenkapitals sowie eigenkapitalihnliche Anlagen an Unternehmen.

@

2. In § 48 wird ein Abs. 1a eingefiigt:
,Ein AIFM gem#B § 1 Abs. S kann in Osterreich Anteile von AIF an Privatkunden vertreiben, sofern dieser die
Bedingungen des Abs. 12 (AIF in Eigenkapitalanlagen) erfullt.

3. Der letzte Satz von § 1 Abs. S entfillt.

4. §48 Abs. 12 lauter:

,Die FMA hat einen AIF in Eigenkapitalanlagen gemifl Abs. 1| Z 5 und Abs. 1a zum Vertrieb an Privatkunden zu
billigen, wenn:

1. die Mehrheit der Investitionen in Eigenkapitalanlagen erfolgt und daneben nur Anlagen in Wertpapiere gemifl § 69
InvFG, Geldmarktinstrumente gemiB § 70 InvFG und Bankguthaben erfolgen;

2. eine Mindeststreuung von zumindest 5 Eigenkapitaianlagen eingehalten wird;

3. s#mtliche Vertriebsuntertagen an drucktechnisch hervorgehobener Stelle einen Hinweis auf das besondere mit
dieser Veranlagung verbundene Risiko (Risikohinweis) enthalten;

4. ein Halbjahresbericht spitestens 2 Monate nach Ablauf des Halbjahres erstellt wird;

5. ein Kundeninformationsdokument in deutscher Sprache, das die wesentlichen Anlegerinformationen enth#lt und
dem KI1D gemifl § 134 InvFG 2011 sowie der dazu erlassenen Verordnung gleichwertig ist, vorliegt;

6. die Mindestinvestition je Anleger bei 10.000,- Euro oder hdher liegt;

7. fur den AIF eine Hebelfinanzierung eingesetzt wird, die das Eigenkapital nicht um mehr als das Zweifache
tbersteigt,

8. ein Prospekt nach § 2 Abs. | Kapitalmarktgesetz vorliegt oder der Inhalt der Informationspflichten nach § 21 von
einem Wirtschafisprilfer Oberpriift wurden.
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AIF in Sachanlagen

Zusatzlich wird folgende Erganzung fur die spezielle Investition in Sachanlagen vorgeschlagen:

1. §48 Abs. 1 Ziffer 6 lautet:

wsofern er Ober eine Konzession gemifl dem 2. Teil dieses Bundesgesetzes verfigt, AIF, die die Bedingungen des Abs
13 erflillen (AIF in Sachanlagen). Sachanlagen sind Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung von
Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien, Schienenfahrzeuge, Schienenfahrzeugbestand- und —ersatzteile,
Fahrzeuge die im Rahmen der Elektromobilitit genutzt werden. Sachanlagen sind auch Anlagen mit den Anlagen jm
ersten Satz zusammenh#ingende Vermogensgegenstinde fir die Infrastruktur derartiger Sachanlagen.”

1. §48 Abs. 13 lautet:

»,Die FMA hat einen AIF in Sachanlagen gemill Abs | Z 6 zum Vertrieb an Privatkunden zu billigen, wenn die
Mindestinvestition je Anleger bei 5.000,- Euro oder hther liegt und wenn:

L. die Mehrheit der Investitionen in Sachanlagen erfolgt und daneben nur Anlagen in Wertpapiere gemil} § 69 InvFG,
Geldmarktinstrumente gemiB § 70 InvFG und Bankguthaben erfolgen;

2. eine Mindeststreuung von zumindest 3 Sachanlagen eingehalten wird. Bei einer geringeren Streuung als 8
Sachanlagen ist ein klarer Hinweis auf diesem Umstand in das Kundeninformationsdokument nach Ziffer 6
aufzunehmen;

3. der gem#f § 17 ermittelte Nettoinventarwert des AIF mindestens einmal im Quartal verdffentlicht und mindestens
einmal pro Jahr von einem Wirtschafispriifer testiert wird. Liegt eine Wertminderung in H6he von 20 % oder mehr,
gegeniiber dem letzten Testat vor, ist der Nettoinventarwert unverziglich zu verdffentlichen;

4. fiir den AIF eine Hebelfinanzierung eingesetzt wird, bei der das Engagement (Exposure), berechnet nach der
Commitment-Methode, den Nettoinventarwert des AIF zu keinem Zeitpunkt um mehr als das Zweifache tibersteigt und
Geschifte, die Derivate zum Gegenstand haben, nur zur Absicherung von im AIF gehaltenen Vermdgensgegenstdnden
gegen Wertverlust getiitigt werden;

5. simtliche Vertriebsunterlagen an drucktechnisch hervorgehobener Stelle einen Hinweis auf das besondere mit dieser
Veranlagung verbundene Risiko (Risikohinweis) enthalten;

6. ¢in Halbjahresbericht spitestens 2 Monate nach Ablauf des Halbjahres erstellt wird;

7. ein Kundeninformationsdokument in deutscher Sprache, das die wesentlichen Anlegerinformationen, die
Bewertungsgrundsiitze und die performanceabhédngigen Verwaltungsgebiithren der Verwaltungsgesellschafi oder des
Anlageberaters enthilt und dem KID gemdf § 134 InvFG 2011 sowie der dazu erlassenen Verordnuung gleichwertig ist,
vorliegt;

8. Beim Erwerb jeder Sachanlage eine Bewertung eines extemen Gutachters, bel einem Erwerbspreis von iiber 50
Millionen Euro von mindestens zwei voneinander unabh#ngigen externen Gutachtern vorliegt, wobei ein externer
Gutachter nie zugleich die jahrliche Bewertung der Vermdgensgegenstinde nach § 17 vornehmen darf.

9. ein Prospekt nach § 2 Abs 1 Kapitalmarktgesetz vorliegt oder der Inhalt der Informationspflichten nach § 21 von
einemn Wirtschaftspriifer Uberpriift wurden.

Die FMA hat einen AIF in Sachanlagen gem&B Abs. | Z. 5 ohne Bestehen einer Mindestinvestitionssumme je Anleger
ferner dann zu billigen, wenn der AIF die Vorgaben von S. 1 Nr. 3 und 5 bis 9 einh#lt und die Vorgabe von Z. [ Nr. 2
durch die Investition in mindestens zehn AIF, die die Vorgaben von Z. [ Nr. 1, 3 und 4 einhalten, umsetzt. Eine
Hebelfinanzierung auf Ebene des AIF in Sachanlagen im Sinne des vorstehenden Satzes ist nur bis zur Halfte seines
Neftoinventarwerts zulissig."”
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Weitere Anpassungen:

9. §49 Abs. 1 Ziffer 3 wird wie folgt gedndert:
a) In Buchstabe d) wird das Worr ,oder” durch ein Komma ersetzt;

b) Buchstabe e) lauter: ,AIF in Eigenkapitalaniagen gemi § 48 Abs. | Z 5%,
C) Buchstabe /) lautet: ,,AIF in Sachanlagen gemdf § 48 Abs. 1 Z6";
d) Bisheriger Buchstabe e) wird Buchstabe g).

10. § 49 Abs. 3 wird wie folgt gedinder!:
a) In Ziffer 2 wird lit. & durch lit g.** ersetzt;

11. §49 Abs. 7 S 2 wird wie folgt gefasst: ,,Spitestens 4 Monate, bei Vorliegen eines Prospekts nach § 2 Abs 1
Kapitalmarktgesetz spitestens einen Monat, nach Eingang des vollstdndigen Anzeigeschreibens nach Abs. 3 hat die
FMA dem AIFM mitzuteilen, ob er im [nland mit dem Vertrieb des im Anzeigeschreiben benannten AIF an
Privatkunden beginnen kann.*

Il. Pensionskassengesetz
Hier werden folgende Anderungen vorgeschlagen:

§ 23 Abs. 1 Z 3a lit. c PKG und Schlussteil:

,»C) corporate bonds, deren Bonitat unter Beachtung der Anforderungen des § 25 Abs. 11 im
Hinblick auf die Bezugnahme auf externe Ratings mit investment grade vergleichbar ist, ¢
einerfestentaufzeit mit fixem Einlosungsbetrag, wenn ...

lm-Gesehattsplan Im Risikomanagementhandbuch der Pensionskasse gemah RIMAV-PK sind unter
Beachtung der Anforderungen des § 25 Abs. 11 im Hinblick ...

In § 23 Abs. 1 Z 4 und 4a PKG § 25 Abs. 8 PKG und in Anlage 2 (Formblatt A) Pos. | und Il sind
jeweils ein Verweis auf das AIFMG, BGBL. | Nr. 135/2013 aufzunehmen.

§ 25 PKG

§ 25 Abs. 3 Z 2 PKG ist ebenso anzupassen:

»Abweichend von Z 1 sind Veranlagungen gemai Abs. 2 Z 4 und 6 mit Ausnahme von investment
grade corporate bonds oder deren Bonitat unter Beachtung der Anforderungen des § 25 Abs. 11
im Hinblick auf die Bezugnahme auf externe Ratings mit investment grade vergleichbar ist in
einer Veranlagungs- und Risikogemeinschaft, in der Pensionskassenzusagen mit
Mindestertrags-~garantie und ohne Ubernahme der Verpflichtung gemaR § 2 Abs. 2 und 3 durch
den Arbeitgeber verwaltet werden, mit héchstens 50 vH des der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaft zugeord-neten Vermogens begrenzt.

§ 25 Abs. 11
Wir durfen zum geplanten § 25 Abs. 11 PKG anmerken, dass fir Pensionskassen (analog auch fir
KAGs im Investmentfondsgesetz) aus der Bestimmung nicht klar ist, was zukdnftig verlangt wird.

Die abstrakte Formulierung einer Uberwachungskompetenz der FMA stellt ein Problem fiir die
Rechtssicherheit dar und 6ffnet der Behorde die Moglichkeit fur MaBnahmen aller Art, was in
weiterer Folge fur die Pensionskassen sehr aufwandig werden konnte. Jede Form der Konkre-
tisierung ware somit winschenswert. Es sollte vermieden werden, dass Pensionskassen (aber
auch andere betroffene Finanzdienstleister) verpflichtet werden, die Tatigkeit von Ratingagen-
turen in unverhaltnismafigem Ausmab oder sogar zur Ganze selbst zu Ubernehmen.
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Weiters sind die Erlauterungen zum Quartalsausweis (QMV 2012) Version 3.0 der FMA vom
23.4.2014 anzupassen, da die gesetzlichen Anderungen bezlglich Ratings auf die Grenzpriifung
gemah § 23 Abs. 1 Z 3a PKG, § 25 Abs. 3 Z2 PKG und die Bestimmungen zur Sicherheits-VRG
wirken:

Pos.Nr. 310:

Der Absatz ,,Samtliche hier zuldssigen Schuldverschreibungen haben entweder einen Investment-
Grade-Status auf Basis einer anerkannten Ratingagentur vorzuweisen oder deren Bonitat unter
Beachtung der Anforderungen des § 25 Abs. 11 im Hinblick auf die Bezugnahme auf externe
Ratings mit investment grade vergleichbar ist. Liegen Ratings von mehreren anerkannten Rating-
agenturen vor, so ist das zweitbeste Rating maBRgebend. “ ist zu erganzen.

Pos.Nr. 320:

Der Absatz ,Hier sind Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit einem Investment-Grade-
Status auf Basis einer anerkannten Ratingagentur auszuweisen oder deren Bonitat unter Beach-
tung der Anforderungen des § 25 Abs. 11 im Hinblick auf die Bezugnahme auf externe Ratings mit
investment grade vergleichbar ist sowie Schuldverschreibungen mit Haftung eines solchen. “

Pos.Nr. 330:
Analog zu Anderungen zu Pos.Nr.320

Punkt 6.4.
Fur jeden Einzelwert ist das Rating einer anerkannten Ratingagentur oder deren Bonitat unter
Beachtung der Anforderungen des § 25 Abs. 11 im Hinblick auf die Bezugnahme auf externe

Ratings mit investment grade vergleichbar ist anzugeben. laterne-Ratingssind-bei-derMeldung
ar-die FMAzd vernachtassigens

Weitere Anmerkungen:
Das AFRAC verweist hier im Sinne des § 224 UGB bei festverzinslichen Wertpapieren des
Anlagevermogens auf den fixen Einlosungsbetrag und nicht auf die Laufzeit.

Eine zwingende Geschaftsptananderung fiir die Anderung in § 23 Abs. 1 Z 3a erscheint unverhalt-
nismahnig und erfolgt sinnvollerweise im Risikomanagementhandbuch, das auch alle anderen Risi-
komanagementvorgaben enthalt (siehe RIMAV-PK).

Das Mapping der Ratings anerkannter Ratingagenturen zu den Bonitatsstufen gemah SolvaV ist
noch offen:

EBA hat gemeinsam mit EIOPA und ESMA in Art. 136 (1) CRR den Auftrag erhalten, die Bonitats-
beurteilungen der Ratingagenturen (ECAI) den Bonitatsstufen zuzuordnen.

EBA hat dazu ein Consultation Paper veroffentlicht (JC/CP/2014/01 vom 5. Februar 2014), das
jedoch noch keinen konkreten Mappingvorschlag enthalt.

Die Konsultationsphase lauft bis 5. Mai 2014, die Entwirfe der technischen Durchfilhrungs-
standards sollen der EU-Kommission bis 1. Juli 2014 vorgelegt werden.
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(Il. Redaktionelle Anmerkungen

Erlauterungen, Besonderer Teil, zu Artikel 4, § 46 Abs. 3:
Die Richtlinie wurde falsch zitiert, es miisste heilRen ,2011/61/EU*,

Wir durfen eine weitere Verweiskorrektur im AIFMG anregen:

Der Verweis in § 21 Abs. 1 Z 5 AIFM-G miisste statt ,,8 7 Abs. 7 lauten ,,8 7 Abs,. 6%, da
auch die Richtlinie sich in dieser Bestimmung auf die Berufshaftungsrisiken bezieht und
nicht auf die Eigenmittel (vgl. Art. 23 Abs. 1 lit. e RL 2011/61/EU, welcher auf Art. 9 Abs.

7 verweist),

Die WKO ersucht um Beriicksichtigung ihrer Anmerkungen und steht fiir Riickfragen gerne zur
Verfugung. WunschgemaR wird diese Stellungnahme auch der Prasidentin des Nationalrates

ubermittelt.

Freundliche Grife

: émdg

Dr. Christoph Leitl Mag. Anna Maria Hochhauser
Prasident Generalsekretarin
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