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BEREICH Integrierte Aufsicht
Gz FMA-LE0001.220/0001-INT/2017

(bitte immer anfuhren!)

Bundesministerium fir Finanzen SACHBEARBEITER/IN Mag. Peter Jedlicka
Johannesgasse 5 TELEFON (+43-1) 249 59 -4203
1010 Wien

TELEFAX (+43-1) 249 59 -4299
E-MAIL peter.jedlicka@fma.gv.at
E-ZUSTELLUNG: ERsB-ORDNUNGSNR. 9110020375710

WIEN, AM 08.03.2017

Stellungnahme der FMA zum Begutachtungsentwurf flir ein Bundesgesetz mit dem das
Einkommensteuergesetz 1988, das Korperschaftsteuergesetz 1988, das
Umsatzsteuergesetz 1994 und das Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz
geandert werden (Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz 2017 — MiFiGG 2017)

GZ. BMF-010200/0001-VI/1/2017
Sehr geehrte Damen und Herren,

die  FMA bedankt sich fir die Ubermittlung des Begutachtungsentwurfs fir ein
Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz 2017 (MiFiGG 2017) und fir die Gelegenheit,
zum Entwurf Stellung zu nehmen.

Die Schaffung eines modernen Regimes fur die Finanzierung von KMU ist aus Sicht der FMA
zu begrifzen. Wie Analysen im nationalen wie internationalen Umfeld zeigen, hangen KMU im
aktuellen wirtschaftlichen Umfeld fast ausschlief3lich von der Finanzierung durch Kreditinstitute
ab. Ein erleichterter Zugang fur KMU zur Finanzierung tber den Kapitalmarkt reduziert diese
Abhéngigkeit und fihrt zu einer Diversifizierung der Finanzierungsquellen fir KMU.
Gleichzeitig tragt die Schaffung eines modernen Regimes fir die Fremdfinanzierung von KMU
auch zur Finanzmarktstabilitit Osterreichs bei, indem es die Abh&ngigkeit der KMU von
konjunkturellen Zyklen reduziert. Alternative Finanzierungsformen bieten aul3erdem Start-ups
und innovativen Firmen jenes Risikokapital, das ihnen von anderen Finanzmarktteilnehmern
nicht immer angeboten werden kann.

Eine wesentliche Rolle bei der Modernisierung des Finanzierungsregimes fir KMU spielt der
existierende regulatorische Rahmen: Um ein solches Regime flrr die Finanzierung von KMU
attraktiv. und modern zu gestalten, muss es mit Bedacht in den aktuellen Rechtsrahmen
eingebettet werden. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Ziele des
Gesetzesvorschlages auch tatsachlich erreicht werden. Aus Sicht der FMA bestehen hier vor
allem hinsichtlich folgender Aspekte Bedenken:

I. Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften als intern verwaltete AIF oder als AIF eines
extern verwaltenden AIFM

Aus Sicht der FMA sollte das MIFIGG 2017 klarstellen, ob
Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften (MiFiG) jedenfalls als intern verwaltete AlIF strukturiert
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sein missen oder ob diese Gesellschaften extern verwaltende AIFM bendétigen (zB eine
Kapitalanlagegesellschaft), die auch eine Mehrzahl an vergleichbaren AIF oder anderen AlF-
Typen auflegen konnen. Diese Frage ist insbesondere deswegen von Bedeutung, da die
zeitliche Abfolge von Konzessionserteilung/Bewilligung gemall 8§48 AIFMG und
Bescheinigung des FA 1/23 gemal 8§ 6b Korperschaftssteuergesetz 1988 (KStG 1988) nicht
eindeutig erscheint.

.  Zusammenspiel zwischen  steuerrechtlichem  Befreiungstatbestand und
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen gemanR AIFMG

Der Gesetzesentwurf fir das MiFIGG 2017 sieht eine Befreiung von der unbeschrankten und
der beschrénkten Steuerpflicht fir MiFIG von der Kdrperschaftssteuer hinsichtlich der dem
Finanzierungsbereich zuzuordnenden Ertrage vor. Die steuerliche Beglnstigung kommt nur
dann zum Tragen, wenn die MiFiG die in § 6b KStG 1988 genannten Voraussetzungen erfullt.
Die ErfUllung dieser Voraussetzungen soll jahrlich mittels Bestéatigung eines Wirtschaftsprifers
von der MiFiG nachgewiesen und durch das Finanzamt Wien 1/23 bescheinigt werden.
Gleichzeitig soll durch das MIFIGG 2017 vorgesehen werden, dass das Alternative
Investmentfonds Manager-Gesetz (AIFMG) um einen neuen AlF-Typus — namlich die MiFIG —
erweitert werden soll, und dieser neue AIF auch an Privatkunden vertrieben werden kann. Fir
eine Bewilligung zum Vertrieb von Anteilen an einer MiFiG an Privatkunden ist nicht nur eine
Konzession als AIFM gemaR § 4 ff AIFMG sowie eine Zulassung zum Vertrieb der Anteile des
AIF an professionelle Anleger iSd § 29 AIFMG erforderlich, sondern auch eine Bewilligung der
FMA zum Vertrieb an Privatkunden gemaf? 8 48 AIFMG. Der Gesetzesentwurf sieht auch eine
solche Bewilligung in § 48 Abs. 8e und 8f AIFMG vor, knlpft aber die Erteilung der Bewilligung
zum Vertrieb von Anteilen einer MiFiG — neben anderen Voraussetzungen — daran an, dass
.die Voraussetzungen des 8 6b Abs. 1 KStG 1988 erflllt sind und die Bestimmungen des § 6b
Abs. 2 KStG 1988 eingehalten werden“ und schreibt die Vorlage einer ausgestellten
Bescheinigung gemal § 6b Abs. 5 KStG 1988 vor. Durch die im Gesetzesentwurf gewahlte
Konstruktion des Zusammenspiels zwischen steuerrechtlichem Befreiungstatbestand und
aufsichtsrechtlicher Bewilligung scheint die tatsachliche Durchfiihrung eine konzessions- und
bewilligungspflichtigen Tatigkeit gemaR 88 4 ff, 29 und 48 AIFMG daher Voraussetzung fir
den Erhalt der Bescheinigung durch die Finanzverwaltung zu sein, bevor um eine Bewilligung
zum Vertrieb an Privatkunden angesucht werden kann.

Aus Sicht der FMA ergeben sich aus dem Zusammenspiel zwischen dem steuerrechtlichen
Befreiungstatbestand und der aufsichtsrechtlichen Bewilligung zum Vertrieb an (qualifizierte)
Privatkunden aber auch weitere Fragen, die im Gesetzesentwurf nicht geklart werden. So ist
zB dem Gesetzentwurf nicht zu entnehmen, wie sich die Bescheinigung der (wohl)
steuerrechtlichen Beurteilung des Vorliegens der Voraussetzungen gemald § 6b KStG 1988
durch die Finanzverwaltung auf die aufsichtsrechtliche Beurteilung in einem
Bewilligungsverfahren gemalR 8§48 AIFMG durch die FMA auswirkt, wenn die
aufsichtsrechtliche Beurteilung des Vorliegens der Tatbestande in § 6b KStG 1988 in einem
Bewilligungsverfahren gemal3 § 48 AIFMG unterschiedlich ausfallt. Aber auch andere
Voraussetzungen, die in 8 6b Abs. 1 und 2 KStG 1988 vorgesehen werden, kénnen zu einer

unterschiedlichen Beurteilung - insbesondere da §21 Abs. 3
Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz (FMABG) eine Amtshilfe zwischen der FMA und den
Organen der Finanzverwaltung nicht erlaubt - zwischen Aufsichtsbehdrde und

Finanzverwaltung fuhren und dadurch die angedachte Neuerung der KMU-Finanzierung
vereiteln. Im Interesse einer moglichst effektiven Umsetzung der Novellierungsvorschlage
sollten daher Bestimmungen in das MiFiG 2017 aufgenommen werden, welche die
Zusammenarbeit und die Zustandigkeitsverteilung zwischen Finanzverwaltung und FMA klar
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regeln.

Aber auch hinsichtlich der in 8 6b Abs. 1 und 2 KStG 1988 vorgesehenen Voraussetzungen
regt die FMA im Hinblick auf die Prifung im aufsichtsbehdrdlichen Bewilligungsverfahren
geman 8§ 48 AIFMG Nachscharfungen auf gesetzlicher Ebene an. So sollten zB fir die in § 6b
Abs. 1 Z 3 lit. b KStG 1988 vorgesehene Veranlagung der MiFiG in Forderungswertpapiere
(Bonitat, Liquiditat, Wahrung, etc.) klare Kriterien vorgesehen werden, da dies ausschliellich
die Veranlagungsseite, nicht die Finanzierungsseite der MiFiG betrifft und de facto auch als
Liquiditatssteuerung fir die MiFiG als AIF zu dienen hat. Ebenso ist es aus Sicht der FMA
unerlasslich, hinsichtlich der Sicherungsgeschéafte klare Kriterien insbesondere dazu
aufzustellen, (i) welche Geschéfte moglich sind, um als Absicherung der Investments zu
dienen und (ii) wie diese in Bezug auf die im Gesetz genannte 25%-Grenze zu bewerten sind.
Fur MiFIG sollten klare Hedgingregelungen vorgesehen werden, um den Einsatz derivativer
Instrumente klar zu regeln. Bezlglich der Bewertung im Hinblick auf die 25%-Grenze konnte
etwa ein Ansatz wie der Commitment-Ansatz durch Umrechnung der Position des dem Derivat
zugrundeliegenden Basiswerts (Basiswertdquivalent) angewandt werden (siehe bspw die
4. Derivate Risikoberechnungs- und Meldeverordnung). Ebenfalls sollte sichergestellt werden,
dass die Beurteilung der wirtschaftlichen Soliditat einer MiFIiG (8 6b Abs. 1 Z 4 KStG 1988)
keine Prifung des Geschaftsmodells per se darstellt, da dies nicht in Einklang mit den
Aufsichtsaufgaben der FMA gemal AIFMG ware. Der FMA sollte keinesfalls die Aufgabe
Ubertragen werden, die wirtschaftliche Einschatzung von Renditewahrscheinlichkeiten flr
Geschaftsmodelle von  MIFiG  vornehmen zu  missen.  Gegenstand  eines
Bewilligungsverfahrens gemal 8 48 Abs. 8e AIFMG sollte ausschlief3lich die Prufung sein, ob
ein Finanzmarktteilnehmer die kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen anhand bestimmter,
festgesetzter Kriterien erfillt.

lll. Erleichterungen des Vertriebs von AIF an qualifizierte Privatkunden und
Privatkunden

Die vorgeschlagenen Erleichterungen fir den Vertrieb von AlF durch registrierte AIFM an
gualifizierte Privatkunden (881 Abs.5 iVm48 Abs. 12 AIFMG) und die vorgesehene
Halbierung der Mindestinvestitionssumme fur qualifizierte Privatkunden in 8 2 Abs. 1 Z 42
AIFMG konnten dazu filhren, dass viele Produkte aus dem Bereich des beaufsichtigten
Vertriebs an Privatkunden durch in Osterreich gemaR 8§ 4 ff AIFMG konzessionierte AIFM in
den Bereich des nicht voll beaufsichtigten Vertriebs durch registrierte AIFM wechseln konnten.
Aus Anlegerschutzgesichtspunkten wéare eine solche Entwicklung keinesfalls wiinschenswert.

Das MiFIiGG 2017 sollte auch aufgrund des Umstands, dass der Retailvertrieb von AlF
erheblich erweitert werden soll, begleitende Bestimmungen vorsehen, die sicherstellen, dass
AIF, die gemal3 § 48 AIFMG an Privatkunden vertrieben werden diirfen, eine faire Behandlung
der Anleger sicherstellen. Es wird daher vorgeschlagen, folgende Z 8 und 9 in § 48 Abs. 5
AIFMG aufzunehmen:

,$48 Abs. 57 8 und 9 lauten:

8. sichergestellt ist, dass keine Vorzugsbehandlung einer Gruppe von Anlegern gemaR § 10 Abs. 1 Z 6 gegeben ist,
welche die Interessen dieser Gruppe Uber die Interessen von Privatkunden stellt;

9. sichergestellt ist, dass sich die Verwahrstelle bei Verlust von Finanzinstrumenten, die von einem Dritten gemaR § 19
Abs. 11 verwahrt wurden, gegeniiber dem AIF nicht von der Haftung befreien kann.

Vergleichbare Bestimmungen sollten in 8§ 48 Abs. 7, Abs. 8a, Abs. 8c sowie Abs. 8e AIFMG
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Aufnahme finden, um das Schutzniveau fur Privatkunden adaquat anzupassen.

Ebenso wenig sollten die neuen Regelungen nicht intendierte Mehrkosten verursachen: In
diesem Zusammenhang mochte die FMA insbesondere auf die Méglichkeit hinweisen, dass es
bei einer Herabsetzung der Mindestinvestitionssumme auf € 10.000,-- bei Privatkunden und
qualifizierten Privatkunden bei einem geschlossenen AIF zu einer Prospektpflicht iSd
Kapitalmarktgesetzes (KMG) kommen kann, da durch die Senkung der
Mindestinvestitionssumme auf € 10.000,-- der bisher bestehende Gleichlauf mit der Ausnahme
zur Prospektpflicht gemaf 8§ 3 Abs. 1 Z 9 KMG abgeschafft wird.

Wir ersuchen hdoflich um Bericksichtigung unserer Anregungen und stehen fir Rickfragen
sehr gerne zur Verfigung.

Diese schriftiche Stellungnahme wurde auch an die Prasidentin des Nationalrates
(begutachtungsverfahren@parlament.gv.at) tbermittelt.

Finanzmarktaufsichtsbehorde
Bereich Integrierte Aufsicht

Fir den Vorstand

Dr. Sergio Materazzi, LLM Mag. Peter Jedlicka

elektronisch gefertigt
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