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RWB PrivateCapital (Austria) GmbH, Grabenweg 64, 6020 Innsbruck

Bundesministerium flir Finanzen
Johannesgasse 5
1010 Wien

per E-Mail:
e-Recht@bmf.gv.at
begutachtungsverfahren@parlament.gv.at

Innsbruck, 22.02.2017

BMF-010200/0001-V1/1/2017
Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz 2017

Sehr geehrte Damen und Herren,

als groRter Anbieter von Private Equity Dachfonds fur Privatanleger im deutschspra-
chigen Raum, seit 2006 auch in Osterreich aktiv, begriien wir selbstverstandlich
das ausdrtickliche gesetzgeberische Ziel, dass ,fiir Privatkunden unter bestimmten
Rahmenbedingungen der Erwerb von Anteilen an Private Equity Dachfonds [...]
maoglich” sein miusse. Wir freuen uns, dass der Gesetzgeber diese Anlageklasse als
risikoarmer erkannt hat und entsprechend flr den Vertrieb an Privatkunden privile-
gieren will.

Zur Erreichung des Ziels sind an den vorgeschlagenen Regelungen jedoch einige
Korrekturen notig.

Die Absenkung der Mindestzeichnungssumme ist zwar ein notwendiger Schritt. Die
konkreten Regelungen sind jedoch noch nicht mit jener Praxisndhe formuliert, die
laut den Erlauterungen mit dem Gesetzesentwurf verfolgt wird.

Dariiber hinaus sind weitere Anderungen am AIFMG notwendig, damit den Privat-
kunden Uberhaupt ein Angebot an Private Equity Dachfonds zur Verfigung steht. RWB PrivateCapital (Austria) Gmb
Nach den aktuell gliltigen Vorgaben kdnnen entsprechende Produkte gar nicht emit- ag: ot
tiert werden. Wir mochten unser Praxiswissen weitergeben, damit Private Equity
Dachfonds in der Praxis, entgegen der gesetzgeberischen Absicht, nicht gegenlber
riskanteren Anlageformen benachteiligt werden.

Werden keine praxistauglichen Verbesserungen umgesetzt, wird das Gesetz sein |
Ziel verfehlen, Privatkunden den Erwerb von Anteilen an Private Equity Dachfonds
zu ermdglichen. Nachfolgend haben wir unsere Anregungen in vier Themenberei-
che aufgeteilt dargestelit:

L § 48 Abs 8a AIFMG: Diversifikation auf Anlegerebene

Dass Diversifikation sinnvoll und innerhalb des Portfolios notwendig ist, ist unbestrit-
ten. Einzelne, selbst breit gestreute, AIF im Anlegerportfolio auf 10 % des liquiden
Vermdégens zu beschranken, ist jedoch zu einfach und zu rigide. In vielen Fallen wird
es auch der Situation des Anlegers nicht gerecht. Zudem halten Anleger grof3e An-
teile der im Gesetz genannten Vermogensgegenstande nicht Uber Kreditinstitute, |
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sondern Uber andere Einrichtungen wie Wertpapierfirmen oder Kapitalanlagegesell-
schaften. Auch die (iber Versicherungsunternehmen gehaltenen Kapitalanlagen
(LV-Polizzen) sind bei der Betrachtung des liquiden Kundenvermégens bedeutsam.
Selten hat ein einzelnes Kreditinstitut den Uberblick (iber die gesamte Einkommens-
und Vermaogenssituation eines einzelnen Kunden. Oft entspricht eine solche Trans-
parenz und Abhangigkeit auch nicht dem Wunsch mundiger Kunden.

Die richtige Balance aus liquidem sowie illiquidem Vermdgen, Schulden sowie Ein-
kommen und Ausgaben des einzelnen Kunden zu finden, ist Aufgabe des qualifi-
zierten Beraters. Wann die Balance ,richtig” ist, hangt auch von subjektiven Vorstel-
lungen des Anlegers ab (z. B. Zukunftsplanung, Risikoneigung). Das Gesetz sollte
hierflr, wenn Uberhaupt, nur rote Linien definieren, aulRerhalb derer eine Anlage-
empfehlung als nicht vertretbar angesehen werden kann. Der bisherige Gesetzes-
vorschlag geht diesbeziglich zu weit.

Artikel 4 Ziffer 5 des MiFiGG 2017 sollte wie folgt geandert werden:
§ 48 Abs. 8a Z 7 und 8 lauten:

.» 7. der Privatkunde eine Bestitigung eines Kreditinstitutes-gemaf-§-1a-BWG
gt-dass-er iiber unbelastete Bankguthaben, und Finanzinstrumente ge-

maBn § 1 Z 6 WAG 2007 und Riickkaufswerte von Lebensversicherungen ge-
méR § 176 VVG im Wert von mehr als 100-000 50 000 Euro verfiigt, was durch
aktuelle Konto- oder Depotausziige eines Kreditinstituts, einer Wertpapier-
firma, einer Kapitalanlagegesellschaft oder eines AlF-Managers bzw. aktuelle
Mitteilungen von Versicherungsunternehmen zu belegen ist;

I. § 48 Abs 8a Z 1 AIFMG: Investitionsvorgaben fiir Private-Equity-

Dachfonds

1. Obwohl die sonstigen Voraussetzungen und Rechtsfolgen weitgehend iden-
tisch sind, sind die Streuungskriterien flr einen Private Equity Dachfonds we-
sentlich strenger als fiir einen direkt investierenden Private Equity Fonds fir
Privatkunden (,AlF in Unternehmensbeteiligungen”) gemaf § 48 Abs 8c. Diese
brauchen nur finf Zielunternehmen, von denen keines mehr als 50 % des
Fonds ausmacht. Bei Private Equity Dachfonds darf kein Zielfonds mehr als
10 % des Dachfonds ausmachen, jeder Zielfonds ist aber mindestens so diver-
sifiziert wie ein AIF in Unternehmensbeteiligungen. Ein Private Equity Dach-
fonds mit nur drei — etwa gleich grolRen — Zielfondsinvestments ist schon we-
sentlich risikoarmer als ein AIF in Unternehmensbeteiligungen.

2. Sicher unbeabsichtigt ist die ausschlielliche Beschrankung auf Zielunterneh-
men mit Sitz in der EU durch Verwendung des Begriffs ,nicht borsennotierte
Unternehmen®, der aus ganz anderem Grund (§§ 24ff.)in § 2 Abs 1 Z 29 AIFMG
definiert ist. Ein einzelnes Unternehmen mit Sitz in der Schweiz oder Norwegen
wirde den Dachfonds-Vertrieb in Osterreich unmdglich machen. Zielfondsma-
nager mit Investitionsfokus Osterreich und Deutschland schlieRen Investitionen
z. B. in der Schweiz Ublicherweise nicht aus, sondern beschranken sie allenfalls
auf ein gewisses Mal}.

www.parlament.gv.at



5/SN-285/ME XXV. GP - Stellungnahme zu Entwurf (elektr. Gbermittelte Version)

3von5

RWBAUSTRIA™

Zur breiteren Diversifikation des Anlegers kénnen Investitionen aufl3erhalb der
EU und Europas, insbesondere im grofien Private-Equity-Markt USA, sogar ge-
zielt geplant werden.

Auch ein einzelnes borsennotiertes Unternehmen wiirde den Vertrieb des
Dachfonds schon unmdglich machen, obwohl Private-Equity-Manager auch in
sanierungsbedurftige borsennotierte Unternehmen investieren und diese meist
von der Boérse nehmen (z. B. Douglas oder Dell). In fast jedem Zielfonds wird
diese Art der Investition erlaubt.

Bleibt diese Formulierung bestehen, wird es keinen Private Equity Dachfonds
fur Privatkunden in Osterreich geben.

3. Bei entsprechender Anderung sind die Regelungen in den Satzen 4 und 5 zu
,=anderen Investitionen® hinfallig, da solche anderen Investitionen (z. B. in Im-
mobilien) ohnehin nicht lblich sind. Diese Regeln misste ein AIFM tiberwachen
und die Uberwachung dokumentieren, ohne dass es praktische Relevanz hat.

4. Eine mogliche Gestaltung ist, dass sich der fiir Privatanleger konzipierte AlF an
einem grofleren Private Equity Dachfonds beteiligt, zu dessen weiteren Inves-
toren weitere institutionelle Investoren (z. B. Versicherungen, Pensionsfonds)
gehoren. Gerade solche Modelle kénnen wegen des héheren Dachfondsvolu-
mens eine besonders breite Streuung und ein von den institutionellen Investo-
ren durchgesetztes besonders professionelles Management sicherstellen und
sollten daher weiter zulassig sein.

§ 48 Abs 8a Z 1 AIFMG sollte wie folgt gedndert werden:

»gemal der Anlagestrategie der Private-Equity-Dachfonds {iberwiegend in
andere AIF investiert, welche wiederum gemaR ihrer Anlagestrategie tiber-
wiegend in nicht-bérsenneotierte Unternehmen investieren,_deren Anteile im
Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der Richtlinie 2004/39/EG nicht zum Handel auf
einem requlierten Markt zugelassen sind. Die Veranlagung in einen einzelnen
AlF darf 4030 vH des Fondsvermdégens des Private-Equity-Dachfonds nicht
liberschreiten. Zusiétzlich zu dieser liberwiegenden Veranlagung darf der Pri-
vate-Equity-Dachfonds nur Geldmarktinstrumente gemaf3 § 70 InvFG 2011 er-

werben -Kann—deM#F—m—welehen#wesﬂe#—mrd—gemaB—semeéa&w*g—eder

Eqwty-Daehfonds—m—selehe—AlEHwes#en—werden—Dle An!agestrategle kann

auch vorsehen, dass der an Privatkunden vertriebene AIF in einen oder meh-

rere andere AIF investiert (z. B. Master-Feeder-Konstruktion), die wiederum
als Dachfonds in andere AIF investieren, wenn bei einer Gesamtbetrachtung
die Vorgaben dieser Ziffer sowie der Ziffer 3 eingehalten werden;

1. Nettoinventarwert

Bei einem Private Equity Dachfonds andert sich der Nettoinventarwert je Anteil nicht
standig, und vor allem in den ersten Jahren auch nicht sprunghaft. Wo kein Borsen-
handel und keine Ricknahmen stattfinden, fiihrt die monatliche Berechnung daher

3
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nicht zu einem relevanten Informationsmehrwert. Zugleich muss jede Berechnung
des Nettoinventarwerts durch den AIFM von der Verwahrstelle geprift werden (§ 19
Abs 9 Z 3 AIFMG). Haufigere Prifungen erhéhen die Vergltung der Verwahrstelle,
die zu Lasten des Fonds geht. Anleger wiirden mit hoheren Kosten belastet, ohne
dass diesen Kosten ein relevanter Mehrwert gegenliber steht.

§ 48 Abs 8a Z 2 sollte daher wie folgt geéndert werden:

»der gemaRl § 17 ermittelte Nettoinventarwert des Private-Equity-Dachfonds
jedesmal dann verdéffentlicht wird, wenn eine Ausgabe oder eine Riicknahme
der Anteile des Private-Equity-Dachfonds stattfindet, mindestens aber ein-
mal im Menat Jahr, es sei denn, der Private-Equity-Dachfonds ist zum Han-
del an einem geregelten Markt zugelassen*;

IV. § 49 AIFMG: Hinderliche Anforderungen an den Vertrieb

1. Vertrieb an Privatkunden im Herkunftsstaat (§ 49 Abs 1 Z 1, Abs 3 Z 3)

§ 49 Abs 1 Z 1 verlangt, dass ein auslandischer AIF in seinem Herkunftsstaat zum
Vertrieb an Privatkunden zugelassen ist. Der Herkunftsstaat hat aber seine eigenen
Produktvorschriften, die zusatzlich erflllt werden miissen und nicht mit den dsterrei-
chischen Anforderungen abgestimmt sind. Das bringt dem &sterreichischen Privat-
kunden keinen Mehrwert.

§ 49 Abs 1 Z 1 und Abs 3 Z 3 sollten ersatzlos gestrichen werden.

2. Vertrieb an professionelle Anleger in Osterreich

Dass ein AIF in Osterreich zum Vertrieb an professionelle Anleger zugelassen sein
muss, stellt keine inhaltlichen Anforderungen an den AlF, die Uber die Anforderun-
gen fur den Vertrieb an Privatkunden hinausgehen. Diese Vorschrift bringt dem 6s-
terreichischen Privatkunden keinen Mehrwert und generiert allenfalls zusatzliche
Kosten (§ 31 Abs 4) neben den Kosten fiir das Privatkunden-Verfahren (§ 49 Abs 6).

§ 49 Abs 1 Z 2 sollte ersatzlos gestrichen werden.

3. Halbjahresbericht

§ 49 Abs 3 Z 4 AIFMG sollte auch die sehr wahrscheinliche Moglichkeit berlicksich-
tigen, dass noch kein Halbjahresbericht vorliegt. Dass ein solcher zwei Monate nach
Halbjahresende zu erstellen ist, ergibt sich bereits aus § 48 Abs 8a Z 5. § 49 Abs 3
Z 4 sollte daher wie folgt geandert werden:

,ein Halbjahresbericht, der spitestens 2 Monate nach-Ablauf des Halbjahres
zu-erstellen-ist falls vorhanden®

4. Vier Monate Zeit fur rein formale Prifung

Gemall § 49 Abs 7 hat die FMA fiir eine Prifung der Vertriebsanzeige ,auf ihre
formale Vollstandigkeit” — ,eine darliber hinausgehende inhaltliche Prifung hat nicht
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zu erfolgen® — vier Monate Zeit. Fir eine Prifung von Wertpapierprospekten gilt ge-
mal § 8a Abs 3 KMG eine Frist von lediglich zehn Bankarbeitstagen, in § 30 Abs 3
AIFMG wird flr ahnliche Falle eine Frist von 20 Arbeitstagen vorgesehen.

§ 49 Abs 7 sollte wie folgt geandert werden:

»Die FMA hat die Anzeige auf ihre formale Vollstindigkeit zu priifen, eine
dariiber hinausgehende inhaltliche Priifung hat nicht zu erfolgen. Spétestens
4-Monate 1 Monat nach Eingang des vollstindigen Anzeigeschreibens nach
Abs. 3 hat die FMA dem AIFM mitzuteilen, ob er im Inland mit dem Vertrieb
des im Anzeigeschreiben genannten AIF an Privatkunden beginnen kann. Im
Falle einer positiven Entscheidung kann der AIFM ab dem Datum der diesbe-
ziiglichen Mitteilung der FMA mit dem Vertrieb des AIF beginnen. § 13 Abs. 3
letzter Satz AVG findet keine Anwendung.*“

Far Fragen und einen personlichen Dialog stehen wir Ihnen gern zur Verfi-
gung.

Mit freundlichen GriiRen,

j{tf\w{wjé’v\

Mag. Birgit Schmolmdiller
Geschaftsflhrerin
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