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Die AVCO - Austrian Private Equity und Venture Capital Organisation ist die Dachorganisa-
tion der Gsterreichischen Beteiligungskapitalindustrie, sie wird von 29 namhaften dsterreichi-
schen Risikokapitalgesellschaften und 34 komplementaren Leistungsanbietern als assozi-
ierte Mitglieder getragen. Damit reprasentiert die AVCO als unabhangige Interessensvertre-
tung zusammen mit ihren Mitgliedern Gber 90% des privaten 6sterreichischen Beteiligungs-
marktes.

Die vorliegende Stellungnahme zum Entwurf ,Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften-
Gesetz 2007“ gibt die Position der AVCO als Dachverband der Private Equity und Venture
Capital Industrie wider.

Allgemeines zum vorliegenden Gesetzesentwurf

Der vorliegende Gesetzesentwurf sieht eine (grundsatzlich) beihilfenkonforme Reparatur
des § 6b KStG vor (Gemal den ,Leitlinien der Gemeinschaft fur staatliche Beihilfen zur
Forderung von Risikokapitalinvestitionen in kleine und mittlere Unternehmen — Amtsblatt Nr.
C 194 vom 18.8.2006, in der Folge ,EU-Leitlinie*), welche die Anforderungen der oster-
reichischen PE/VC Industrie an adaquate, international wettbewerbsfiahige Rahmen-
bedingungen jedoch bedauerlicherweise nicht widerspiegelt. Diese Anforderungen wur-
den auch bereits in der Fachliteratur skizziert: Brandner/Jud/Kofler/Polster-Grill, (2007),
"Private Equity and Venture Capital: Anforderungen an eine neue Fondsstruktur fiir den
Osterreichischen Risikokapitalmarkt", BankArchiv, Vol. 55, No. 5, pp. 365-378. Vor allem die
kurzen Ubergangsfristen, die auf bestehende Vertrige und Vereinbarungen zwischen
Fonds und Investoren eingreifen, stellen fiir bereits bestehende Fonds ein massives
Problem dar und werden in dieser Form dazu fiihren, dass die osterreichische Private
Equity und Venture Capital Industrie in ausléandische Strukturen ausweichen muss.

Die nachfolgenden Ausfuhrungen verstehen sich daher als Stellungnahme zu einer aus
AVCO Sicht nicht zwingend notwendigen, wenn jedoch politisch gewiinscht, grundsatzlich
nicht abzulehnenden Anpassung des § 6b KStG. Diese sollte aber NUR ZUSATZLICH zu
einem eigenstandigen Private Equity Gesetz in Betracht gezogen werden, um dem
heimischen Finanzplatz und gleichzeitig auch einer innovativen und zukunftsweisen-
den Form der Unternehmensfinanzierung wichtige Impulse geben.
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Volkswirtschaftlicher Nutzen von Private Equity und Venture Capital und aktuelle
Situation

Der volkswirtschaftliche Nutzen von Private Equity und Venture Capital sowie die positiven
Auswirkungen auf den Wirtschaftsstandort Osterreich konnten in der Studie ,Der Einfluss
von Private Equity (PE) und Venture Capital (VC) auf Wachstum und Innovationsleistung
Osterreichischer Unternehmen® (Peneder/Jud/Schwarz, 2006) nachgewiesen werden.

In PE/VC finanzierten Unternehmen konnte im Zuge dieser Studie ein um 70 % hdheres
Wachstum der Umséatze sowie ein um 50 % hoéheres Wachstum der Beschaftigung in Unter-
nehmen (KMUs) mit PE/VC Finanzierung im Vergleich zu einer Kontrollgruppe mit vergleich-
baren Unternehmen ohne PE/VC Finanzierung beobachtet werden.

Die bestehende Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft (MiFiG)-Regelung (§ 6b KStG) hat der
Branche bisher einen passenden regulativen Rahmen geboten und die Bedirfnisse der
PE/VC Industrie in ihrer Anfangsphase gut widergespiegelt. Wie auch in anderen Landern,
hat sich die dsterreichische PE/VC Industrie in den letzen Jahren erheblich weiter entwickelt
und sich damit auch der Bedarf fur und der Anspruch an adaquate rechtliche Rahmenbedin-
gungen geandert. Fir die weitere Entwicklung der PE/VC Industrie in Osterreich, vor allem
auch mit Augenmerk auf einen internationalen Standort-Wettbewerb, sind moderne und
international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen essentiell, um eine aus Osterreich
heraus agierende und aktive PE/VC Industrie zu erhalten und weiter zu etablieren. Das
Hauptaugenmerk sollte sich dabei nicht auf 6ffentliche Forderungen, sondern auf die Schaf-
fung optimaler Rahmenbedingungen richten (Peneder/Jud/Schwarz, 2006). Nur damit koén-
nen die positiven Auswirkungen von PE/VC auf den Wirtschaftsstandort Osterreich und da-
mit auf die KMUs auch in Zukunft sicher gestellt und verstarkt werden.
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Die Anmerkungen im Detail:

Ad § 5Z 14 KStG

Die Steuerfreiheit flir Ertrdge aus dem Veranlagungsbereich soll abgeschafft werden, was
mit der ,Vermeidung einer Uberférderung” in den Erlauternden Bemerkungen begriindet
wird. Dies ist unverstandlich, da ja das Kapital vorweg aufgebracht werden muss und ge-
meinsam mit den zwischenzeitig verdienten Zinsertragen tUberwiegend dem Finanzierungs-
bereich zugefihrt wird. Der Veranlagungsbereich stellt somit eine ,RestgrofRe* dar und ali-
mentiert den Finanzierungsbereich.

Die Befreiung des Veranlagungsbereiches flr die ersten funf Jahre tragt dem Umstand
Rechnung, dass in Osterreich die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft vorgeschrieben wird,
die eine Mindestkapitalaufbringung bei Gesellschaftsgriindung erfordert. Demgegeniber
kénnen international Ubliche transparente Strukturen, die nach dem Capital-Call-Prinzip
finanziert sind, Mindestkapitalaufbringung bei Griindung vermeiden. Damit eribrigt sich eine
etwaige Zwischenveranlagung von Liquiditat. In Osterreich ist rechtsformspezifisch eine
Zwischenveranlagung unumganglich. Fur den Fall des Entfalls der Steuerfreiheit fur die
Zwischenveranlagung auch in den ersten funf Jahren ergibt sich eine Schlechterstellung des
Osterreichischen Standortes.

Unklar bleibt das Zusammenwirken mit der Ubergangsbestimmung in § 26 Abs 19: Entfallt
die Befreiung des Veranlagungsbereiches auch fur bestehende Mittelstandsfinanzierungs-
gesellschaften im allgemeinen Anlaufzeitraum?

Ad § 6b Abs 1 Z 1 KStG:

Die Erweiterung um die Rechtsform GmbH, sowie die Streichung der besonderen Grinder-
eigenschaften wird begrift.

Ad §6b Abs 1 Z 4 KStG:

Offentlich rechtliche Korperschaften diirfen insgesamt nicht mehr als 50 % der Anteile an
einer MiFiG halten. Dieses Tatbestandsmerkmal wurde unmittelbar von der ,EU-Leitlinie”
ubernommen. Die Vorschrift wird dann problematisch sein, wenn es sich um indirekte Betei-
ligungen o6ffentlich rechtlicher Korperschaften (z.B. durch Zwischenschaltung von Kapitalge-
sellschaften) handelt.
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Diese Einschrankung ist flr einige bestehende Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften, die
im Eigentum von Landern stehen, problematisch. Dies wird noch zusatzlich durch die rigiden
geplanten Ubergangsregelungen und -fristen (sieche Anmerkungen zu § 26a Abs. 19 bis 22
(Ubergangsbestimmungen) verscharft.

Ad § 6b Abs 1 Z 5 KStG:

Die nachhaltige Veranlagung von 70% des Eigenkapitals in den Finanzierungsbereich und
die Verpflichtung, die Relation innerhalb von finf Jahren herzustellen, ist aus Sicht der
AVCO nicht mit den tatsachlichen Anforderungen des PE/VC Geschéfts vereinbar und abge-
sehen davon unklar formuliert.

Neben den Begriffen ,jeweiliges Eigenkapital® und ,nachhaltig“ ware klarzustellen, ob a)
diese Voraussetzung fur immer erflllt ist, wenn die Relation einmal hergestellt wurde und b)
was passiert, wenn Exits innerhalb der ersten funf Jahre durchgefihrt werden. Musste in
diesem Fall das Geld (es ware ja wohl Eigenkapital) wieder veranlagt werden (der gesamte
Exiterlés oder nur das urspringlich investierte Kapital ohne Verauferungsgewinn?)? Es
sollte klargestellt werden, dass Eigenkapital aus Exits nicht als Eigenkapital im Sinne der
Bestimmung gilt. Dies sollte auch mit Punkt 4.3.3. der EU-Leitlinien vereinbar sein.

Es fehlt weiters eine explizite gesetzliche Regelung, wie im Falle von Closed-End-Funds die
steuerliche Wurdigung des Abverkaufs bzw. der Auflosung einer MiFiG zu erfolgen hat. Die
Ausflihrungen in den Erlduternden Bemerkungen sind zu begrifen, sollten aber in den
Gesetzeswortlaut einflieen.

Weiters definiert die angeflihrte Regelung die Veranlagungsformen im ,Veranlagungs-
bereich” und sieht hier nur die Veranlagung in Form von Geldeinlagen und sonstigen Forde-
rungen bei Kreditinstituten und Forderungswertpapieren vor (sogar ,ausschlief3lich®). In § 6b
Abs 2 Z 5 KStG kommt es jedoch unter den angeflihrten Voraussetzungen zur Umgliederung
einer Beteiligung vom Finanzierungsbereich in den Veranlagungsbereich. Hier ergibt sich ein
Widerspruch. Wir schlagen daher vor, in § 6b Abs 1 Z 5 KStG letzter Satz einen entspre-
chenden Verweis auf Beteiligungen in § 6b Abs 2 Z 5 KStG aufzunehmen.

Ad §6b Abs 1 Z 6 KStG:

Die Punkte a) bis d) sind aus AVCO Sicht Uberfliissig bzw. kaum zu Uberprifen und zu be-
urteilen. Eine gewinnorientierte Investitionsentscheidung und die Einhaltung kaufmannischer
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Grundsatze verstehen sich von selbst. Auch eine klare realistische Ausstiegsstrategie liegt
selbstverstandlich immer vor, ist aber auch nur schwer zu normieren und daher i.S. der vor-
liegenden Formulierung kaum zu exekutieren.

Im Sinne einer beihilfenkonformen Reparatur des § 6b KStG erscheint dieser Punkt jedoch
als Konsequenz des Punkt 4.3.5. der EU-Leitlinien Eingang in den Entwurf gefunden zu ha-
ben und ist aus AVCO Sicht tolerierbar, auch wenn hier angeregt sei, ihn ggf. auf die Einlei-
tung in Z 6 zu beschranken, um der Leitlinie zu geniigen.

Sollten die Punkte a) bis d) erhalten bleiben, so ist aus AVCO Sicht zu beachten, dass die in
den betreffenden Regelungen angeflhrten Unterlagen und Dokumente auch als Vorausset-
zung fur die Steuerbefreiung nach § 6b KStG verstanden werden kdnnen. In diesem Fall sind
die Anforderungen an die entsprechenden Unterlagen zu wage (z.B. was ist eine iSd § 6b
Abs 1 Z 6 lit b KStG ,realistische Ausstiegsstrategie® und wer beurteilt dies?). Es musste
klargestellt werden, dass die geforderten Unterlagen keine Voraussetzung fur die Steuer-
befreiung sind und daher keine unmittelbare Sanktion bei Verletzung vorgesehen ist.

Ad § 6b Abs 2 Z 2 KStG:

Die aufgezahlten Kriterien sind teilweise aus der EU-Leitlinie Gbernommen, wobei sich zeigt,
dass diese Rahmenbedingungen flr Private Equity vollig ungeeignet und unpraktikabel sind.
So ist es aus AVCO Sicht vor allem bedauerlich, dass nur Minderheitsbeteiligungen vorge-
sehen sind.

Lit (a):

Welches Eigenkapital ist in lit a) angesprochen? Es sollte hinkiinftig auf das von den Gesell-
schaftern der Mittelstandsfinanzierungsgesellschaft insgesamt kommitierte Kapital (=
Nominalkapital zuzliglich kommitiertes Genusscheinkapital) abgestellt werden.

Lit (b):

Die ,Stufenfinanzierung“ in lit b) ist flr Private Equity unpraktikabel. Mit dieser Hohe sind
weder early-stage Unternehmen zu finanzieren, schon gar nicht reicht diese Hohe bei
Expansionsunternehmen. Auch im Falle wirtschaftlich dringend notwendiger Nachinvest-
ments muss entweder die Beteiligung aufgegeben werden oder der Steuervorteil geht verlo-
ren.

Weiters werden Konsortialinvestments unterbunden, was aber gerade in Osterreich aufgrund
der kleinvolumigen Fonds von grofRer Bedeutung ist.
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Diese Grenze ist eine fir die PE/VC Industrie sehr hinderliche Einschrankung mit ausge-
sprochen negativen Wirkungen auf den Wirtschaftsstandort Osterreich. Da ohnehin die
Obergrenze — maximal 20% des Eigenkapitals dirfen in eine Einzelbeteiligung investiert
werden — vorliegt, erscheint eine weitere Grenze hier nicht sinnvoll.

Lit (c):

Die Einschrankung der Annexfinanzierung auf 30% in lit c) wird bedauert, da dies der inter-
national Ublichen Praxis widerspricht und abgesehen davon, nicht notwendigerweise aus den
EU-Leitlinien (insbes. nicht aus Punkt 4.3.1) ersichtlich ist. In Punkt 4.3.3. heil’t es verkurzt
ausgedruckt: 70% des Gesamtbudgets soll in Form von Risikokapital erfolgen. Die Leitlinien
bieten hier somit Spielraum dafir, dass der Grad der Annexfinanzierung Uber sdmtliche Be-
teiligungen gesehen wird, dies ware im Sinne hoherer Leverage Flexibilitat aus AVCO Sicht
ausgesprochen sinnvoll.

Lit (f):
Lit f) ergibt sich ebenfalls nicht zwingend aus der EU-Leitlinie und sollte entfallen.

Lit (g):
Lit g) behindert volkswirtschaftlich sinnvolle Investments.

Ad § 6b Abs 2 Z 3 KStG:

Durch den Verweis auf diverse EU-Richtlinien wird die Einhaltung der Bestimmungen zum
Zeitpunkt der Investitionsentscheidung erheblich erschwert. Insbesondere die Begriffsdefini-
tion in Punkt 2 der Leitlinien der Gemeinschaft flr staatliche Beihilfen zur Rettung und Um-
strukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten (2004/C 244/02) fGhrt dazu, dass wohl
kein Unternehmen im Bereich des Seed-Financing und der Expansionsfinanzierung, die je-
denfalls den Fokus von Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften bilden sollen, mehr erwor-
ben werden kann. Gerade die Bereiche Seed-Financing und Start-Up sowie Expansions-
finanzierung (vgl. vorgeschlagene Fassung § 6b Abs 2 Z 4 lit a) kennzeichnet Unternehmen
in einer Phase, in welcher entweder gar keine Einnahmen aus der unternehmerischen Tatig-
keit erzielt werden oder jedenfalls nur sehr geringe. Die Definition der ,Unternehmen in
Schwierigkeiten® wird dann wohl regelmalRig erfillt sein. Dies zeigt sich auch an den bisher
eingegangenen Mittelstandsfinanzierungsbeteiligungen in Osterreich. Wahrend die Beteili-
gungen in den Industriezweigen Schiffbau und Kohle voraussichtlich wenig Bedeutung ha-
ben werden, kommt den Leitlinien fur staatliche Beihilfen mit regionaler Zielsetzung hinsicht-
lich des Anhanges | (Definition der Stahlindustrie) insbesondere dann Bedeutung zu, falls bei
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einem stahlverarbeitenden Betrieb eine Beteiligung oder eine Innovation finanziert werden
soll.

Ad § 6b Abs 2 Z 4 KStG:

Durch den Verweis auf diverse EU-Dokumente sowie auf die aktuellen (wenigen) Forderge-
biete in Osterreich, in denen Beteiligungen in Form von Expansionskapital eingegangen
werden kénnen, wird die Umsetzung dieser Regelung zu einem unvertretbar hohen blrokra-
tischen Aufwand.

AulRerhalb der Fordergebiete, in denen auch bei mittleren Unternehmen (weniger als 250
Beschaftigte und entweder Jahresumsatz hochstens MEUR 50 oder Jahresbilanzsumme
hochstens MEUR 43) Beteiligungen eingegangen werden durfen, ist nur Seed-Kapital bzw.
Start-up-Kapital oder die Investition in kleine Unternehmen (weniger als 50 Beschaftige und
Jahresumsatz bzw. Jahresbilanzsumme max. MEUR 10) zulassig.

Diese Rahmenbedingungen stellen eine extreme Einschrankung dar, sodass MiFiG neu fir
Private Equity vollig ungeeignete Rahmenbedingungen herstellt und weitgehend totes Recht
bleiben durfte.

Ad § 6b Abs 2 Z 5 KStG:

Auch wenn hier offensichtlich ein allfalliger Missbrauch als Holding verhindert werden soll, ist
aus den EU-Leitlinie nicht ersichtlich, warum eine Beteiligung ausscheiden sollte, wenn sie
nicht mehr die Kriterien der Z 4 (Seed, Start Up, Expansion) erfullt.

Wenn die Anmerkungen zu Z 4 nicht berucksichtig werden, wird die MiFiG im vorliegenden
Entwurf dazu gezwungen, erfolgreiche Unternehmen nach 2 Jahren zu verkaufen. Dies
wurde vor allem Unternehmen treffen, die besonders erfolgreich und expansiv sind und dazu
fuhren, dass sie ausgerechnet im Erfolgsfall die Equity-Finanzierung verlieren, denn schnel-
les Wachstum ist ja gerade ein Grund fir Eigenkapitalbedarf.

Diese Regelung erscheint daher insbesondere aufgrund der nachteiligen Auswirkungen auf
den Wirtschaftsstandort Osterreich nicht sinnvoll, da erfolgreiche Unternehmen negativ
selektiert werden.
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In den bisherigen Veranlagungsbestimmungen ist ein 3-Jahreszeitraum vorgesehen, der sich
in der Praxis bewahrt hat und bei behalten werden sollte.

Unklar ist aulerdem, ob eine Beteiligung, die die in Z 4 genannten Voraussetzungen im
Zeitpunkt des Erwerbes nicht erflllt, Gberhaupt nicht zum Finanzierungsbereich zahlt oder
gem. Z 5 jedenfalls fur die ersten beiden Jahre dem Finanzierungsbereich zugerechnet wird.
Gilt fir bestehende Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften der besondere Anlaufzeitraum
weiter, sodass Verstofle gegen Beteiligungsvorschriften unbeachtlich sind? Gilt die alte
MiFiG-Verordnung weiter und wird fur MiFiG neu eine zweite Verordnung geschaffen?

Ad § 26a Abs. 19 bis 22 (Ubergangsbestimmungen):

Die Ubergangsvorschrift ist aus Sicht der PE/VC-Industrie viel zu eng: Die bisherige Rege-
lung kommt nur auf bereits erworbene Beteiligungen zur Anwendung. Dies ist weder recht-
lich notwendig, noch wirtschaftlich in irgendeiner Form zu rechtfertigen. Es wiirde damit
massiv in bestehende Investitionsstrategien und langfristige Vereinbarungen zwi-
schen Investoren und Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften eingegriffen werden.
Insbesondere bei auslandischen Investoren wirde ein betrachtlicher Reputationsschaden
hinsichtlich des Standortes Osterreich verursacht werden.

Abs 21 beschrankt die Regelungen der MiFiG neu auf Zeitraume bis 2013. Damit kann je-
doch aus heutiger Sicht eine MiFiG neu die 7-Jahres-Frist gem. § 5 Z 14 KStG Uberhaupt nie
erfillen. AuRerdem haben MiFiGs in der Regel Mindestlaufzeiten von zumindest 10 Jahren,
wodurch die neuen Rahmenbedingungen des § 6b ungeeignet sind.

Weiters bleibt dadurch unklar, was konkret ab 2013 passiert. Da MiFiGs mit Beteiligungen,
die den neuen Kriterien nicht entsprechen, diese ja nicht zwangslaufig bis 2012 abstofRRen
kénnen oder wollen.

Hier ist jedenfalls eine Ubergangsregelung dringend notwendig, wonach der ,alte“ §
6b KStG in seiner Gesamtheit auf bis zum 31.12.2007 im Firmenbuch eingetragene
MiFiGs fiir deren gesamte Laufzeit anzuwenden ist.

Es wird Seitens der AVCO davon ausgegangen, dass es sich bei der Nennung des ,31.01.
2007“ in Abs 20 um ein redaktionelles Versehen handelt da dies sonst eine rickwirkende
Anderung der Rahmenbedingungen bedeuten wiirde.
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Conclusio

In den vergangenen Jahren hat sich die PE/VC Industrie in Osterreich gut entwickelt
und kann auf einen guten Track Record verweisen, der auf gewachsenen Vertrauens-
beziehungen und transparenten Abwicklungsprinzipien (wie zum Beispiel die AVCO
Investor-Relations-Richtlinien) beruht.

Die Bediirfnisse der PE/VC Industrie an Inhalte und Ubergansfristen spiegeln sich je-
doch im vorliegenden Entwurf nicht wider und der dringende Bedarf nach einem
eigenstandigen (alternativen oder zusatzlichen) Private Equity Gesetz besteht daher
unbedingt weiter. International uibliche Rahmenbedingungen sind eine zentrale Vor-
aussetzung fiir eine nachhaltige Kapitalaufbringung fiir PE/VC in Osterreich. Nur eine
solche kann auch verhindern, dass bereits bestehende (!) Fonds und osterreichische
Kapitalgeber kiinftig in ausldndische Strukturen ausweichen miissen. Eine moderne
Private Equity Gesetzgebung konnte dem heimischen Finanzplatz und gleichzeitig
auch einer innovativen und zukunftsweisenden Form der Unternehmensfinanzierung
wichtige Impulse geben.

Der vorliegende Entwurf des ,Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften-Gesetzes
2007“ stellt hingegen aufgrund kurzer Ubergangsfristen und starker Einschrankungen
der Beteiligungsmoglichkeiten eine massive Gefihrdung des Bestandes und der zu-
kiinftigen Entwicklung der Branche dar.

Wien, 05. Oktober 2007

Kontakt:

AVCO - Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation
Dr. Juergen Marchart, Geschaftsfihrer
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