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Bundesministerium fur Finanzen
Herrn Abteilungsleiter

DDr. Gunter Mayr

Abteilung VI/1

Johannesgasse 5

1010 Wien

10. Marz 2017

Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetz 2017

Sehr geehrter Herr DDr. Mayr,

die WKO dankt fiir die Ubermittlung des Entwurfes eines Mittelstandsfinanzierungsgesellschaf-
tengesetzes 2017 und darf dazu wie folgt Stellung nehmen:

Aligemeine Anmerkungen

Osterreich weist im europidischen Vergleich seit vielen Jahren einen deutlichen Riickstand in der
Venture Capital/Private Equity-Finanzierung auf. Die Verbesserung des Zugangs zu Eigenkapital
insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen durch moderne Rahmenbedingungen ist eine
prioritare Forderung der WKO. Nach wie vor ist das Fehlen von risikotragfahigem Eigenkapital ein
Hauptproblem bei der Finanzierung von Projekten mit erhohtem/hohem Risiko.

Die Zielsetzungen des Entwurfs eines Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetzes 2017 wer-
den daher ausdriicklich unterstiitzt. Die geplanten MaBnahmen werden als positive komplemen-
tare Erganzung bestehender Finanzierungen verstanden. Zusatzliche steuerliche Anreize fiir die
Investoren werden als eine erfolgversprechende MaBnahme gesehen, um Eigenkapitalfinanzie-
rungen zu mobilisieren. Bei dieser MaBnahme neuerlich bei Mittelstandsfinanzierungsgesellschaf-
ten anzusetzen, erscheint auch insofern zielfiihrend, da damit auch bestehendes Knowhow wie-
ter genutzt werden kann. Die Ausweitung des moglichen Investitionsvolumens von 1,5 Mio. Euro
auf 15 Mio. Euro ist positiv zu bewerten, da damit auch mittlere Unternehmen in den Fokus
ricken.

Der Entwurf eines Mittelstandsfinanzierungsgesellschaftengesetzes 2017 wird daher begriBt.
Ebenso begriiBen wir die vorgesehenen Anderungen zum AIFMG als zweckméBige Erweiterung der
Moglichkeiten fiir Privatkunden, Investitionen in AIF zu tatigen. Im Detail waren jedoch bei
beiden Gesetzen weitere Flexibilisierungen fiir mehr Praxistauglichkeit notwendig.
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Anmerkungen zum MiFiGG 2017

§ 27 Abs. 7 EStG

In den Erlauterungen wird ausgefiihrt, dass eine steuerliche Férderung von natiirlichen Personen
als Investoren im Rahmen ihrer betrieblichen Tatigkeit nicht vorgesehen werden soll. Wir spre-
chen uns fiir eine Gleichbehandlung von Beteiligungen im Betriebs- und Privatvermdgen aus, was
auch der Intention des Gesetzes entspricht.

Um das Anlegerpublikum noch starker fiir die Zurverfiigungstellung von Kapital an Mittelstands-
finanzierungsgesellschaften zu gewinnen, sollte auch die Deckelung der KESt-Befreiung hoher an-
gesetzt werden.

§ 6b KStG

Hinsichtlich der neu gefassten Investitionsregeln, der Voraussetzungen fiir Zielunternehmen und
den Bestimmungen fiir die Anschlussfinanzierung ware eine Verbesserung der Flexibilitat und der
Rechtssicherheit wiinschenswert. Insbesondere sollte gepriift werden, ob der Kreis der Unterneh-
men in der Wachstumsphase noch erweitert werden kann. Nicht verstandlich ist, dass mit dem
Finanzierungsbereich zusammenhangende Sicherungsgeschafte in die 25-%-Grenze fiir das Veran-
lagungsgeschaft einzurechnen sind. Wie in der bisherigen MiFiG-VO vorgesehen, sollte auch von
den Veranlagungsregeln auf Grund wirtschaftlicher Umstande (Sanierung, Vermeidung von Insol-
venz) voriibergehend abgewichen werden konnen.

Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften sollte die Moglichkeit gegeben werden, in Unternehmen,
die in den von der Wiener Borse AG als MTF betriebenen Dritten Markt einbezogen sind, zu inves-
tieren, da der Dritte Markt insbesondere auch der Forderung der Friih- und Wachstumsphase von
Unternehmen dient.

Wir regen daher an, in § 6b Abs. 2 Z 1 und 2 Korperschaftsteuergesetz nicht auf die ,,Borsen-

notiz“ sondern auf die Zulassung des Unternehmens an einem Geregelten Markt iSd § 1 Abs. 2
BorseG in der jeweils giiltigen Fassung abzustellen.

UStG
Die Einschrankung der USt-Befreiung auf konzessionierte Fonds stellt einen Nachteil fiir die im

internationalen Vergleich kleineren osterreichischen Fonds ohne Konzessionierung dar. Aus
unserer Sicht konnen auch registrierte Fonds dieselben Merkmale wie OGAW aufweisen.

Anmerkungen zum AIFMG
Wir begriiBen die vorgesehenen Anderungen zum AIFMG als zweckmiBige Erweiterung der Mog-

lichkeiten Privatkunden, Investitionen in AIF zu tatigen. Diese Maglichkeiten werden seit Inkraft-
treten der restriktiven Vorgaben des AIFMG intensiv nachgefragt, weshalb die geplanten AIFMG-
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Anderungen auch im Hinblick auf den Standort Osterreich eine maglichst rasche Umsetzung
unabhangig von sonstigen Regelungen des MiFiGG erfahren sollten.

Es erscheint nicht notwendig, das Inkrafttreten bestimmter Anderungen des AIFMG von der bei-
hilfenrechtlichen Nichtuntersagung der mitteilungspflichtigen MiFiGG-Regelungen abhangig zu
machen. Diese AIFMG-Anderungen stehen nicht mit beihilfenrechtlich mitteilungspflichtigen
Regelungen in Zusammenhang, weshalb diese Bestimmungen mit der Veroffentlichung im Bun-
desgesetzblatt in Kraft treten sollten.

Die Absenkung der Mindestzeichnungssumme ist ein notwendiger und richtiger Schritt. Die kon-
kreten Regelungen sind jedoch noch nicht mit jener Praxisnahe formuliert, die laut den Erlau-
terungen mit dem Gesetzesentwurf verfolgt wird. Konkret begriiBen wir das Ziel, ,,fiir Privatkun-
den unter bestimmten Rahmenbedingungen den Erwerb von Anteilen an Private Equity Dachfonds
[...] moglich” zu machen. Zur Erreichung des Ziels in der Praxis sind jedoch wesentliche Berich-
tigungen notig.

Dariiber hinaus sind weitere Anderungen am AIFMG notwendig, damit den Privatkunden iiber-
haupt ein Angebot an Private Equity Dachfonds zur Verfiigung steht. Werden keine praxistaug-
lichen Verbesserungen umgesetzt, wird das Gesetz sein Ziel verfehlen, Privatkunden den Erwerb
von Anteilen an Private Equity Dachfonds zu ermaglichen.

§ 2 Abs.1 Z 42 AIFMG - qualifizierter Privatkunde

Grundsatzlich sollte das Erfordernis der Bestatigung eines Kreditinstitutes entfallen und auf
leichter erhaltliche Konto- und Depotausziige abgestellt werden (siehe Formulierungsvorschlag

zu
§ 48 Abs. 8a Z 7 und 8, Seite 4).

Falls dennoch an einer Bankbestatigung festgehalten wird, wird ein moglicher Konflikt mit den
AGBs von Banken gesehen, weshalb wir hinsichtlich § 2 Abs. 1 Z 42 AIFMG idF MiFiGG 2017 (Be-
gutachtungsentwurf) - aber auch betreffend § 48 Abs. 8a Z 7, § 48 Abs. 8¢ Z 7 und § 48 Abs. 8e
Z 7 AIFMG idF MiFiGG 2017 (Begutachtungsentwurf) - darum ersuchen, dass die Bestatigung des
Kreditinstituts dariiber Auskunft geben sollte, dass der (qualifizierte) Privatkunde ,,... mit Aus-
nahme der in den Allgemeinen Geschdftsbedingungen der betreffenden Bank vorgesehenen
marktiblichen Pfandrechte liber unbelastete Bankguthaben und Finanzinstrumente ...“ verfiigt.

Hintergrund:

e Laut§2 Abs. 1 Z 42 AIFMG ist eine Bestatigung eines Kreditinstituts erforderlich, dass der
Kunde iber ,,unbelastete Bankguthaben und Finanzinstrumente gemaB § 1 Z 6 WAG von
mehr als 250.000 Euro“ verfiigt.

e Auch in anderem Zusammenhang (8§ 48 Abs. 8a, 8c und 8e AIFMG: Erwerb von Anteilen an
Private Equity Dachfonds oder AIF in Unternehmensbeteiligungen oder AIF iSd § 6b KStG)
muss der Privatkunde eine Bestatigung eines Kreditinstituts vorlegen, dass er iiber solche
unbelasteten Vermogenswerte verfiigt.

e Da samtliche Guthaben (Geld und Wertpapiere) dem AGB-Pfandrecht unterliegen, kann
eine Bank genau genommen nur bestatigen, dass der Kunde ,,mit Ausnahme der in den
Allgemeinen Geschéaftsbedingungen der betreffenden Bank vorgesehenen marktiiblichen
Pfandrechte iiber unbelastete Bankguthaben und Finanzinstrumente verfiigt®.
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§ 48 Abs. 8a AIFMG: Diversifikation auf Anlegerebene

Dass Diversifikation sinnvoll und innerhalb des Portfolios notwendig ist, ist unbestritten. Einzel-
ne, selbst breit gestreute AIF im Anlegerportfolio auf 10 % des liquiden Vermogens zu beschran-
ken, ist jedoch zu einfach und zu rigide. In vielen Fallen wird es auch der Situation des Anlegers
nicht gerecht. Zudem halten Anleger grof3e Anteile der im Gesetz genannten Vermogensgegen-
stande nicht iber Kreditinstitute, sondern iiber andere Einrichtungen wie Wertpapierfirmen oder
Kapitalanlagegesellschaften. Auch die iiber Versicherungsunternehmen gehaltenen Kapitalanla-
gen (LV-Polizzen) sind bei der Betrachtung des liquiden Kundenvermogens bedeutsam. Selten hat
ein einzelnes Kreditinstitut den Uberblick iiber die gesamte Einkommens- und Vermaégenssituati-
on eines einzelnen Kunden. Oft entspricht eine solche Transparenz und Abhangigkeit auch nicht
dem Wunsch miindiger Kunden.

Die richtige Balance aus liqguidem sowie illiquidem Vermogen, Schulden sowie Einkommen und
Ausgaben des einzelnen Kunden zu finden, ist Aufgabe des qualifizierten Beraters. Wann die Ba-
lance ,,richtig” ist, hangt auch von subjektiven Vorstellungen des Anlegers ab (z.B. Zukunftspla-

nung, Risikoneigung). Das Gesetz sollte hierfiir, wenn Uberhaupt, nur rote Linien definieren,
auBerhalb derer eine Anlageempfehlung als nicht vertretbar angesehen werden kann.

Der bisherige Gesetzesvorschlag geht diesbeziiglich zu weit.
Vorschlag:
Artikel 4 Ziffer 5 des MiFiGG 2017 sollte wie folgt geandert werden:

§ 48 Abs. 8a Z 7 und 8 lauten:

7. der Privatkunde eine-Be : 5
liber unbelastete Bankguthaben und Fmanzmstrumente gemaﬁ § 12 6 WAG 2007 und Ruck-
kaufswerte von Lebensversicherungen gemdf 5 176 VVG im Wert von mehr als 160-800 50.000
Euro verfiigt, was durch aktuelle Konto- oder Depotausziige eines Kreditinstituts, einer Wert-
papierfirma, einer Kapitalanlagegesellschaft oder eines AlF-Managers bzw. aktuelle Mitteilun-
gen von Versicherungsunternehmen zu belegen ist;

8. der Privatkunde 0-vH-der-Summe-aus-seinenzurVerftigung-stehenden-Bankguthaben-und
Finanzinstrumenten-gemédp-51-Z-6- WAG-2007-mindestens-aber 10.000 Euro in einen Private-

Equity-Dachfonds veranlagt. “

ad Ziffer 7: Der Vorschlag beinhaltet zwei unterschiedliche Elemente. Zum einen die absolut
notwendige Anderung der Vermogensbestitigung und zum anderen eine Reduzierung der erfor-
derlichen Vermogensverhaltnisse. Die im Begutachtungsentwurf geforderte ,,Bestatigung eines
Kreditinstitutes lber unbelastete Bankguthaben“ erscheint in der Praxis nicht umsetzbar. Dies
hat unter anderem folgende Griinde:

e Kreditinstitute konnten durch eine derartige Bestatigung in eine Haftung kommen. Die
Bestatigung ist nur fiir die Investition in bankfremde Produkte notwendig.

e Viele Kunden haben ihr Vermogen auf mehrere Banken aufgeteilt, keine einzelne Bank
kann daher die notwendige Bestatigung ausfiillen.

www.parlament.gv.at



29/SN-285/ME XXV. GP - Stellungnahme zu Entwurf (elektr. Gbermittelte Version) 5von 8

¢ Bankguthaben in dieser Hohe werden nur von besonders vermogenden Personen gehalten,
bei welchen eine derartige Liquiditatsreserve sinnvoll ist. Daher sollten auch andere Ver-
mogenswerte, welche einen tagesaktuellen Wert besitzen, beriicksichtigt werden kon-
nen.

Der Vorschlag fiihrt zu einer praktikableren Anwendbarkeit durch eine Erweiterung der mogli-
chen Vermogenswerte und das Abstellen leicht erhaltlicher Konto- oder Depotausziige.

Neben dieser absolut notwendigen MaBnahme zur praktischen Umsetzung ware es zusatzlich
sinnvoll, das notwendige liquide Vermogen auf 50.000 Euro zu senken. Damit wiirde die mogliche
Personenanzahl steigen und es waren Personengruppen nicht mehr ausgeschlossen, fur welche
die Beimischung sinnvoll ware und die Interesse an der Investition hatten. Dies insbesondere des-
halb, weil in den letzten Jahren viele Investoren starker in Immobilien investiert haben, welche
fir den Vermogenswert nicht einberechnet werden.

ad Ziffer 8: Die 10-%-Grenze ist zu starr und legt zu viel Relevanz auf die hier sehr eingeschrank-
ten Vermogensgegenstande. Die Grenze sollte daher gestrichen werden.

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

Obwohl die sonstigen Voraussetzungen und Rechtsfolgen weitgehend identisch sind, sind die
Streuungskriterien fir einen Private Equity Dachfonds wesentlich strenger als fiir einen direkt
investierenden Private Equity Fonds fiir Privatkunden (,,AIF in Unternehmensbeteiligungen*)
gemal S 48 Abs. 8c. Diese brauchen nur fiinf Zielunternehmen, von denen keines mehr als 50 %
des Fonds ausmacht. Bei Private Equity Dachfonds darf kein Zielfonds mehr als 10 % des Dach-
fonds ausmachen, jeder Zielfonds ist aber mindestens so diversifiziert wie ein AIF in Unterneh-
mensbeteiligungen. Ein Private Equity Dachfonds mit nur drei - etwa gleich groBen - Zielfondsin-
vestments ist schon wesentlich risikoarmer als ein AIF in Unternehmensbeteiligungen.

Zielunternehmen

Sicher unbeabsichtigt ist die ausschlieBliche Beschrankung auf Zielunternehmen mit Sitz in der
EU durch Verwendung des Begriffs ,,nicht borsennotierte Unternehmen“, der aus ganz anderem
Grund (58§ 24ff) in § 2 Abs. 1 Z 29 AIFMG definiert ist. Ein einzelnes Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz oder Norwegen wiirde den Dachfonds-Vertrieb in Osterreich unmaglich machen. Ziel-
fondsmanager mit Investitionsfokus Osterreich und Deutschland schlieBen Investitionen z. B. in
der Schweiz Uiblicherweise nicht aus, sondern beschranken sie allenfalls auf ein gewisses Maf.

Zur breiteren Diversifikation des Anlegers konnen Investitionen auBerhalb der EU und Europas,
insbesondere im groBen Private-Equity-Markt USA, sogar gezielt geplant werden.

Auch ein einzelnes borsennotiertes Unternehmen wiirde den Vertrieb des Dachfonds schon un-
moglich machen, obwohl Private-Equity-Manager auch in sanierungsbediirftige borsennotierte
Unternehmen investieren und diese meist von der Borse nehmen (z. B. Douglas oder Dell). In fast
jedem Zielfonds wird diese Art der Investition erlaubt.
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Bleibt diese Formulierung bestehen, wird es keinen Private Equity Dachfonds fir Privatkunden in
Osterreich geben.

Streichung ,,andere Investitionen“

Bei entsprechender Anderung sind die Regelungen in den Sitzen 4 und 5 zu ,,anderen Investiti-
onen“ hinfallig, da solche anderen Investitionen (z.B. in Immobilien) ohnehin nicht iiblich sind.
Diese Regeln miisste ein AIFM iiberwachen und die Uberwachung dokumentieren, ohne dass es
praktische Relevanz hat.

Anderung in § 48 Abs. 8a Z 1 AIFMG

Eine mogliche Gestaltung ist, dass sich der fiir Privatanleger konzipierte AIF an einem groBeren
Private Equity Dachfonds beteiligt, zu dessen weiteren Investoren weitere institutionelle Inves-
toren (z.B. Versicherungen, Pensionsfonds) gehoren. Gerade solche Modelle konnen wegen des
hoheren Dachfondsvolumens eine besonders breite Streuung und ein von den institutionellen In-
vestoren durchgesetztes besonders professionelles Management sicherstellen und sollten daher
weiter zulassig sein.

Vorschlag:
§ 48 Abs. 8a Z 1 AIFMG sollte wie folgt geandert werden:

»gemahn der Anlagestrategie der Private-Equity-Dachfonds liberwiegend in andere AIF investiert,
welche wiederum gemaB ihrer Anlagestrategie iiberwiegend in Unternehmen investieren, deren
Anteile im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der Richtlinie 2004/39/EG nicht zum Handel auf einem
regulierten Markt zugelassen sind. Die Veranlagung in einen einzelnen AIF darf 30 vH des Fonds-
vermogens des Private-Equity-Dachfonds nicht iiberschreiten. Zusatzlich zu dieser liberwiegen-
den Veranlagung darf der Private-Equity-Dachfonds nur Geldmarktinstrumente gemaR § 70 InvFG
2011 erwerben. Die Anlagestrategie kann auch vorsehen, dass der an Privatkunden vertriebene
AlF in einen oder mehrere andere AIF investiert (z. B. Master-Feeder-Konstruktion), die wiede-
rum als Dachfonds in andere AIF investieren, wenn bei einer Gesamtbetrachtung die Vorgaben
dieser Ziffer sowie der Ziffer 3 eingehalten werden;

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 Borsenhandel und keine
Riicknahmen stattfinden, fiihrt die monatliche Berechnung daher nicht zu einem relevanten
Informationsmehrwert. Zugleich muss jede Berechnung des Nettoinventarwerts durch den AIFM
von der Verwahrstelle gepriift werden (5 19 Abs. 9 Z 3 AIFMG). Haufigere Priifungen erhohen die
Vergiitung der Verwahrstelle, die zu Lasten des Fonds geht. Anleger wiirden mit hoheren Kosten
belastet, ohne dass diesen Kosten ein relevanter Mehrwert gegeniibersteht.
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Vorschlag:

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

»der gemaR § 17 ermittelte Nettoinventarwert des Private-Equity-Dachfonds jedes Mal dann
veroffentlicht wird, wenn eine Ausgabe oder eine Riicknahme der Anteile des Private-Equity-

Dachfonds stattfindet, mindestens aber einmal im Jahr, es sei denn, der Private-Equity-Dach-
fonds ist zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen®;

§ 49 AIFMG: Hinderliche Anforderungen an den Vertrieb

Vertrieb an Privatkunden im Herkunftsstaat (§ 49 Abs. 1Z 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 erfillt werden missen und nicht mit den osterreichischen Anforderungen abgestimmt
sind. Das bringt dem osterreichischen Privatkunden keinen Mehrwert.

Vorschlag:

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

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 Anforderungen fiir den Vertrieb an
Privatkunden hinausgehen. Diese Vorschrift bringt dem Osterreichischen Privatkunden keinen
Mehrwert und generiert allenfalls zusatzliche Kosten (§ 31 Abs. 4) neben den Kosten fiir das
Privatkunden-Verfahren (5 49 Abs. 6).

Vorschlag:

§ 49 Abs. 1 Z 2 sollte ersatzlos gestrichen werden.

Halbjahresbericht
§ 49 Abs. 3 Z 4 AIFMG sollte auch die sehr wahrscheinliche Maglichkeit beriicksichtigen, dass
noch kein Halbjahresbericht vorliegt. Dass ein solcher zwei Monate nach Halbjahresende zu

erstellen ist, ergibt sich bereits aus § 48 Abs. 8a Z 5.

Vorschlag:

§ 49 Abs. 3 Z 4 sollte daher wie folgt geandert werden: ,,ein Halbjahresbericht, falls vorhanden*
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Vier Monate Zeit fiir rein formale Priifung

Gemal § 49 Abs. 7 hat die FMA fiir eine Priifung der Vertriebsanzeige ,,auf ihre formale Vollstan-
digkeit” - ,,eine dariiber hinausgehende inhaltliche Priifung hat nicht zu erfolgen“ - vier Monate
Zeit. Fiir eine Priifung von Wertpapierprospekten gilt gemaB § 8a Abs. 3 KMG eine Frist von ledig-
lich zehn Bankarbeitstagen, in § 30 Abs. 3 AIFMG wird fiir ahnliche Falle eine Frist von 20 Ar-
beitstagen vorgesehen.

Vorschlag:

§ 49 Abs. 7 sollte wie folgt geandert werden:

»Die FMA hat die Anzeige auf ihre formale Vollstandigkeit zu priifen, eine dariiber hinausgehen-
de inhaltliche Priifung hat nicht zu erfolgen. Spatestens 1 Monat nach Eingang des vollstandigen
Anzeigeschreibens nach Abs. 3 hat die FMA dem AIFM mitzuteilen, ob er im Inland mit dem Ver-
trieb des im Anzeigeschreiben genannten AIF an Privatkunden beginnen kann. Im Falle einer po-
sitiven Entscheidung kann der AIFM ab dem Datum der diesbeziiglichen Mitteilung der FMA mit
dem Vertrieb des AIF beginnen. § 13 Abs. 3 letzter Satz AVG findet keine Anwendung.“

Wir ersuchen um Beriicksichtigung unserer Anmerkungen. Diese Stellungnahme wird auch der

Prasidentin des Nationalrates Uibermittelt.

Freundliche GriBe

u i a,mC

Dr. Christoph Leitl Mag. Ahna Maria Hochhauser
Prasident Generalsekretarin
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