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Dr. Michael Eberhartinger

Kapitatmarktstérkungs- und Innovationsgesetz 2008

Sehr geehrte Frau Mag. Gierlinger,

die Wirtschaftskammer Osterreich dankt fiir die Ubermittlung des Entwurfs fiir ein Kapital-
marktstarkungs- und Innovationsgesetz 2008 (KMStIG 2008) und nimmt dazu wie folgt Stellung:

1. Grundsatzliche Anmerkungen

Mit dem Gesetzesentwurf sollen die rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Priva-
te Equity und Venture Capital (PE/VC) in Osterreich verbessert und damit eine Starkung der Ei-

genkapitalsituation der dsterreichischen Unternehmen und des 6sterreichischen Kapitalmarktes

erreicht werden.

Die Wirtschaftskammer Osterreich begriift ausdriicklich diese Zielsetzung des KMStIG 2008.

Aus der Sicht der WKO ist eine Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir PE/VC eine geeignete
MaBnahme den Finanz- und Wirtschaftsstandort zu stirken. Die besondere Bedeutung von PE/VC
fur die Finanzierung von Wachstum und Innovation und die positiven Wirkungen von PE/VC auf
Wachstum und Beschaftigung sowie die Kapitalmarktentwicklung sind hinreichend belegt (etwa
jlingst durch die von BMWA und WKO beauftragte WIFO Studie aus 2006). Die dringende Notwen-
digkeit zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir PE/VC ergibt insbesondere aus der Tatsa-
che, dass Osterreich im EU-Vergleich bei der vorborslichen Risikokapitalfinanzierung den vorletz-
ten Platz belegt und dass das bisherige Vehikel fiir PE/VC-Fonds, die Mittelstandsfinanzierungs-
gesellschaft aus EU-beihilferechtlichen Griinden stark eingeschrankt wurde.

Der Gesetzesentwurf enthalt wichtige MaBnahmen wie die Steuerfreistellung von VerauBerungs-
gewinnen um eine international wettbewerbsfahige PE/VC-Fondsstruktur in Osterreich zu schaf-
fen. Um die oben genannten breiten Zielsetzungen zu erreichen, muss die praktische Eignung der
neuen Rahmenbedingungen zur Verbesserung der Risikokapitalfinanzierung von KMU gegeben
sein. Diesbezuglich gibt es aus der Sicht der WKO Verbesserungsbedarf:
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Zum Geschiftsgegenstand der neuen Investmentgesellschaften

Der Geschiftsgegenstand der neuen Investmentgeselischaften ist durch die Definition Anlage
in Risikokapital zu eng gefasst und misste, um der Zielsetzung einer breiten Verbesserung der
Eigenkapitalsituation bei den Osterreichischen KMU zu entsprechen, jedenfalls um folgende Be-
reiche erweitert werden: Unternehmensnachfolge, Management Buy-Out/Buy-In, alle Expan-
sionsfinanzierungen, Neuausrichtung von Unternehmen.

Die dem Gesetzesentwurf zu entnehmende Fokussierung auf Finanzierungen zum Zwecke der
Geschiftseinfiihrung, dessen Entwicklung zu einem profitablen Unternehmen oder der Entwick-
lung der Kapitalmarktreife wird in vielen Fillen den unterschiedlichen Eigenkapitalfinanzie-
rungsbediirfnissen der dsterreichischen KMU nicht entsprechen. Ebenso problematisch wird die
maximale Behaltedauer von 10 Jahren gesehen, die eine nachhaltige Eigenkapitalfinanzierung
tber einen langeren Zeitraum ausschlieBt und zu erzwungenen Exits fiihren kann. Dariiber hinaus
ware auch mehr Flexibilitit bei der Art der Finanzierungen wiinschenswert, damit KMU iiber In-
vestmentgesellschaften auch innovative Instrumente (wie etwa Mezzaninkapital) besser zur Ver-
fligung gestellt werden kann. Aus der Sicht der WKO sollten im Hinblick auf die nach wie vor be-
stehende Eigenkapitalschwiche bei KMU und angesichts der 51.000 zur Nachfolge anstehenden
Unternehmen gerade auch fiir diese Bereiche praxistaugliche attraktive Finanzierungsinstrumen-
te zur Verfiigung stehen.

Die osterreichischen KMU sind die Tréager des Wachstums und der Beschéftigung in Oster-
reich und bilden damit das Riickgrat der dsterreichischen Wirtschaft. Wenn es zu keiner ent-
sprechenden Ausdehnung des Anwendungsbereiches des Investmentgesellschaftengesetzes
kommt, ist es aus der Sicht der WKO unabdingbar, andere geeignete Instrumente zur Er-
leichterung der Eigenkapitalfinanzierung fiir diesen zentralen Wirtschaftsbereich zu entwi-
ckeln. :

Weiters ist die relativ kleine GroBe des osterreichischen vorbérslichen Risikokapitalmarktes zu
beriicksichtigen, die es fiir sterreichische Fonds aus kommerziellen Griinden notwendig macht,
sowohl Expansions- als auch Buy-Out und Nachfolge-Finanzierungen durchzufiihren.

Zu den adminstrativen Regelungen fiir Investmentgesellschaften

Grundsatzlich ist der Intention des Entwurfs, groBtmogliche Transparenz zu schaffen, im Interes-
se des Anlegerschutzes zuzustimmen. Die im Entwurf vorgeschlagenen Informationspflichten
sind jedoch als zu weitgehend anzusehen und kénnen zu einer Verblirokratisierung des Instru-
ments filhren. Ein zu hoher administrativer Aufwand kénnte die Anwendung der neuen
Fondsstruktur in der Praxis stark einschrinken und die Erreichung der mit dem Gesetz ange-
strebten Ziele substantiell behindern.

Die vorgesehenen Haftungsbestimmungen fiir die verpflichtend vorgesehenen Depotbanken
werden von der betroffenen Branche nachdriicklich abgelehnt. Dariiber hinaus erscheint die De-
potbankpflicht auch aus rechtlicher Sicht schwer umsetzbar und fiihrt zu einem kostenbelas-
tenden Mehraufwand.

i i ' U ellt. Fur die Richtigkeit
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Zu den Auswirkungen des Gesetzes

Die im Vorblatt angegebenen finanziellen Auswirkungen des Gesetzes sind fiir die WKO nicht
nachvollziehbar. Einerseits ist zu festzuhalten, dass auch bisher fiir die Mittelstandsfinanzie-
rungsgesellschaft eine Steuerbegiinstigung vorgesehen war und es daher nur bei einer (gesamt-
wirtschaftlich wiinschenswerten) extrem starken Ausweitung des PE/VC-Geschifts zu jahrlichen
Mindereinnahmen von 200 Mio. Euro kommen wiirde. Dieser Steuerausfall wiirde VerauBerungs-
gewinne von 800 Mio. Euro pro Jahr voraussetzen. Laut EVCA-Statistik betrugen aber die gesam-
ten De-Investitionen (inkl. Anschaffungskosten) von 1995 bis 2007 lediglich 848 Mio. Euro. Ande-
rerseits miissen die positiven Effekte von PE/VC-Finanzierungen berticksichtigt werden, die auch
zu Steuermehreinnahmen fithren.

Die Aussage, dass der GesetzesVorschlag keine wesentlichen Verwaltungslasten fiir Unternehmen
verursacht, ist angesichts der vorgesehenen umfassenden Informationspflichten, obwohl sie nur
eine vergleichsweise geringe Zahl von Unternehmen betreffen, noch zu iiberpriifen.

2. Anmerkungen im Detail
Artikel 1 (Bundesgesetz iiber Investmentgesellschaften - IGG)

ZusS121

Die alternative Zulassung der Rechtsform der GmbH fiir die IG sollte zur Reduzierung adminstra-
tiver Kosten liberlegt werden. In der klassischen Struktur einer PE-Gesellschaft steht weniger der
Kostenfaktor fiir die Ubertragung der Geschiftsanteile im Vordergrund als die Vermeidung der
Kosten fiir Hauptversammlungen.

In§1Z1lita sublit aa sollte es besser heiien ,,mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Eu-
ropaischen Union oder einem Staat des Europaischen Wirtschaftsraumes*.

ZusS1Z4

Durch die Definition des Begriffs Anlage in Risikokapital in § 1 Z 4 werden die Investitionsmog-
lichkeiten fiir IG zu stark eingeschrankt. Dariiber hinaus wird durch die verwendeten unbe-
stimmten Begriffe groBe Rechtsunsicherheit erzeugt. Aus der Sicht der WKOQ ist daher diese
Bestimmung umfassend zu iiberarbeiten.

In Z 4 wird der Zweck offenbar auf die ,,Geschdftseinfiihrung eines Unternehmens*, , Entwick-
lung zu einem profitablen Unternehmen* oder auf die ,,Entwicklung der Kapitalmarktreife* be-
schrankt. ‘

Durch diese Formulierung scheinen existierende mittelstandische Unternehmen von dieser Finan-
zierung weitgehend ausgeschlossen zu sein. In den Erlauterungen heiBt es zwar, dass auch die
Einfuhrung eines neuen Produktes oder einer neuen Sparte, soweit von wirtschaftlichem Ge-
wicht, moglich ist, doch ist dies nicht durch den Gesetzestext gedeckt und diirfte daher erhebli-
che Auslegungsprobleme sowie auch praktische Umsetzungsschwierigkeiten bereiten, weil eben
keine Prozedur fiir die Feststellung des Vorliegens der Voraussetzungen festgelegt ist. Der vor-
liegende Gesetzestext scheint auch den wichtigen Bereich von Expansionsfinanzierungen eines
bereits eingefiihrten Geschaftsmodells, z.B. in neue Markte auszuschlieBen.
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Durch diese Definition ist das Buy-out-Geschift ausgeschlossen. Das Buy-out-Geschaft stellt der-
zeit mit iiber 60% den Hauptanteil der Investitionen der 6sterreichischen Private Equity-Industrie
dar. Ein Ausschluss dieses Geschifts wiirde einen deutlichen Wettbewerbsnachteil fiir die oster-
reichischen Private Equity-Unternehmen bedeuten. Vor allem aber wird dadurch die Finanzie-
rung von Unternehmensnachfolgen, die haufig auch im Rahmen von Management Buy Out oder
Management Buy In erfolgt, erheblich erschwert. Der Satz betreffend Geschaftsnachfolge in den
Erliuterungen erscheint in diesem Zusammenhang unklar. Fur die breite Anwendbarkeit der IG
in der KMU-Finanzierung muss unbedingt klargestellt werden, dass Nachfolgefinanzierungen,
Management-Buy-out oder Management-Buy-in sowie alle Arten der Expansionsfinanzierung
und die Finanzierung von Neuausrichtungen des Unternehmens in den Anwendungsbereich
des Gesetzes fallen.

GemaB dem Entwurf darf die Geschiftstatigkeit des Beteiligungsunternehmens nicht im Halten
und VerauBern von Beteiligungen bestehen. Diese Formulierung wiirde die im Private Equity Ge-
schift durchaus iibliche Finanzierung des Kaufpreises via die klassische ,,Kaufholding“ ausschlie-
Ren. Dabei erfolgt typischerweise die Ausstattung einer Kaufgesellschaft mit Eigenkapital (durch
den Private Equity Fonds) und Fremdkapital (Leverage), die ihrerseits die Anteile am Zielunter-
nehmen erwirbt. In weiterer Folge erfolgt fallweise durch UmgriindungsmaBnahmen eine Opti-
mierung der Fremdfinanzierung. Diese Form der Finanzierung ist international iiblich und fordert
einen funktionierenden Kapitalmarkt.

Gemab den Erlauterungen stellen Anteilserwerbe ohne Kapitaleinzahlung in das Target keine
Anlage in Risikokapital dar. Dieser Betrachtungsweise ist entgegenzuhalten, dass Private
Equity/Venture Capital-Gesellschaften auch eine Mehrwertfunktion ausiiben, durch Einbringung
von Managementerfahrung, Netzwerk, Geschiftsmodell etc., womit vielfach auch ohne eine Ka-
pitalzufuhr eine positive Weiterentwicklung des Unternehmens (auch in Richtung Kapitalmarkt-
reife) unterstiitzt wird. Im Sinne der oben erwahnten Eignung des Instruments zur Nachfolgefi-
nanzierung sollte diese Einschrankung keinesfalls fur Anteilserwerbe im Zuge einer Nachfolgere-
gelung gelten.

Zu§ 4 (2)

Die Erlauterungen sprechen davon, dass auch Investment-Aktiengesellschaften eine Mindeststu-
ckelung von 50.000 Euro je Nennbetragsaktie aufweisen miissen. Das Gesetz selbst enthalt aber
keine diesbeziigliche Regelung. »
Die Erlauterungen zu § 1 Z 1 2. Absatz sprechen von 125.000 Euro Mindesteinlage bei Investment-
KG, § 4 (2) samt Erlauterungen nur von 50.000 Euro. Die Erlauterungen zu§ 1 Z 1 2. Absatz soll-
ten daher an den Gesetzestext angepasst werden.

Zus4iVvm 7 IGG

Das Gesellschaftskapital hat gem. § 4 Abs 1 mindestens 2 Mio. Euro zu betragen. Die einzelne
Beteiligung darf gem. § 7 max. 25 % des Eigenkapitals der Investmentgesellschaft betragen.
Weder aus dem Gesetz noch aus den Erlauterungen ist zu entnehmen, ob auch bereits kommit-
tiertes Kapital zum Eiegenkapital zahlt. ;

Andernfalls wire bei einer vorgesehenen Mindestkapitalausstattung (welche aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht sinnvoll und auch dem international iiblichen draw-down Verfahren je nach
konkretem Investitionszeitpunkt entspricht) zumindest das erste Investment mit einem Betrag
von 500.000 Euro limitiert.

Dieses Dokgm(_ent vyurde mittels e-Mail vom Verfasser zu Verfugung gestellt. Flr die Richtigkeit
und Vollstandigkeit des Inhaltes wird von der Parlamentsdirektion keine Haftung tbernommen.



21/SN-207/ME XXI1I. GP - Stellungnahme zum Entwurf elektronisch Ubermittelt 5von 13
-5

Zus5 (3)

Zur noch klareren Abgrenzung vom Bankgeschaft gem. § 1 (1) 15 BWG sollte neben der Eigenka-
pitalstarkung auch die in den Erlauterungen zu 8 1 Z 4 (vorletzter Absatz) erwahnten Mehrwert-
funktionen angefiihrt werden: Managementerfahrung, wichtige Kontakte oder Einbringung eines
professionellen Geschéftsmodells in das Unternehmen.

Iusé

Grundsatzlich sollten Investitionen in eine Zielgesellschaft nur mit Zustimmung eines Aufsichts-
~ rates erfolgen, der die Funktion des - international iiblichen - Investitionsbeirates hat. Dies soll-
te auch bei der Investment-KG in geeigneter Weise beriicksichtigt werden.

Zuséunds 17

An verschiedenen Stellen wird vom ,,Geschaftsleiter” gesprochen. Gemeint sind damit offenbar
die Geschaftsfiihrer bzw. die Mitglieder des Vorstandes der Managementgesellschaft. Ist beab-
sichtigt aus Griinden der besseren Lesbarkeit nur den Begriff des Geschaftsleiters zu verwenden,
sollte dieser wohl in § 1 IGG definiert werden.

In§ 6 Z 5 und 6 soll es besser heifen (Verbesserung des Textes in Fettdruck bzw gestrichene Pas-
sagen):

,,5. mindestens ein Manager hat den Mittelpunkt seiner Lebensinteressen in Osterreich zu ha-
ben; :

6. mindestens ein Manager hat die deutsche Sprache zu beherrschen.“

Zus711

Im Falle der Kapitalaufbringung via ,,capital calls“ sollte als Basis fiir die 25 % Grenze nicht das
bilanzielle Eigenkapital dienen, sondern das gesellschaftsrechtliche Grundkapital gem. § 6 AktG
(bei GmbH’s das Stammkapital gem. § 6 GmbHG) oder - noch besser im Sinne der bisherigen Pra-
xis - das Kapital, zu dessen Aufbringung sich die Investoren via Syndikatsvertrag verpflichtet ha-
ben.

Damit konnte in diesen Fallen das so genannte ,,committed capital“ als Basis dienen, also das
Kapital, zu dessen Aufbringung sich die Investoren verpflichtet haben. Im Falle des bilanziellen
Eigenkapitals miissten hingegen die nicht eingeforderten ausstehenden Einlagen abgezogen wer-
den (8 229 (1) 2. Satz UGB).

In diesen Fallen der ,capital calls“ wird das Geld der Investoren erst im Bedarfsfall eingefordert
(erst dann beginnt ja eine entsprechende Veranlagung). Bis zum Erreichen des maximalen Kapi-
talbetrags ist den Investoren eine Zahlung erst im Bedarfsfall wichtiger als eine Streuung. Auch
diese Art der Kapitalaufbringung sollte daher nicht von vornherein gesetzlich ausgeschlossen
sein.

Bei Investment-KG - fiir die der Vorschlag keinerlei Regelung enthalt, da er sich nur auf Kapital-
gesellschaften bezieht - miissten dementsprechend die vereinbarten Einlagen (8 109 UGB) als
Basis fiir die 25 % Grenze genommen werden.
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ZuS712

Die Mindestbehaltedauer von 1 Jahr kann sinnvollen Finanzierungen entgegenstehen und somit
auch eine Einschrankung fiir das jeweilige Target bedeuten - z.B. wenn eine kurzfristige Absyn-
dizierung an einen strategischen Partner moglich ware.

Als Untergrenze sollten daher maximal 6 Monate vorgesehen werden, dles wiirde einerseits spe-
kulative Deals verhindern, andererseits das oben erwihnte Ziel erleichtern.

Die Obergrenze von 10 Jahren erschwert langerfristige Finanzierung zur Eigenkapitalstar-
kung im KMU-Bereich und kann zu erzwungenen Exits fiihren. Sie sollte daher entfallen.

ZuS7114

Beteiligungen einer IG diirfen nicht von Verkaufern erworben werden, die mittelbar oder unmit-
telbar zu mehr als 20 % am Eigenkapital der IG beteiligt sind oder diese gem. § 244 UGB kontrol-
lieren. Diese Einschrankung sollte erst ab einer Beteiligung > 50 % oder Kontrolle gelten.

Zus8unds§9

Die WKO spricht sich gegen diese neuen Haftungsbestimmungen aus. Dariiber hinaus erscheint
die Depotbankpflicht auch aus rechtlicher Sicht schwer umsetzbar und fiihrt zu einem kos-
tenbelastenden Mehraufwand.

In § 8 Abs 1 sollte es besser heiBen (Verbesserung des Textes in Fettdruck bzw. gestrichene Pas-
sagen): ;
(...} eine gemdp § 9 Abs. 4 BWG errichtete inldndische Zweigstelle eines EWR-
Kreditinstitutes in einem anderen Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums zuge-
lassenen Kreditinstituts im Sinne von Art 4 Nummer 1 der Richtlinie 2006/48/EG bestellt
werden.

Fraglich scheint, ob der zweite Absatz des § 8 mit der Uberschrift Verwahrung und Konto-
fiihrung (Die Haftung der Depotbank wird durch die vollstindige oder teilweise Ubertra-
gung der verwahrten Vermégenswerte auf Dritte nicht beriihrt.) nicht besser in den 8 9
Haftung einzufiigen ware.

Bei einer Investment-KG kann mangels Verbriefung kein Vermogenswert bei einer Depotbank
verwahrt werden.

ZuS 8 Abs. 3

Die Formulierungen in Z 1 und Z 3 beschreiben eine Verpflichtung, dass Depotbanken fiir die
zeitgerechte Erlegung des Zeichnungsbetrages bzw. fiir die satzungsgemaBe Ertragsverwendung
zu ,,sorgen* hat.

Die Depotbank hat jedoch keinen Einfluss auf das Verhalten der Investoren, sie kann daher nicht
dafiir ,,sorgen®, dass der Zeichnungspreis fristgerecht eingeht. Auch gibt es nicht voll eingezahl-
te Aktien.

Die Depotbank kann nur informieren, wenn der Zeichnungspreis (und auch nur bei Fristsetzung)
auf einem Konto der IG fristgerecht eingelangt ist.

Gleiches gilt fiir die ,,Sorge“ in Bezug auf die satzungsgemabBe Ertragsverwendung. Eine derartige
Kontrolle steht unter dem Vorbehalt des tatsachlichen Eingangs auf dem Depotbank-Konto der
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IG. Daruiber hinaus bedeutet die Verpflichtung, "Sorge zu tragen” einerseits eine nicht vertretba-
re Teilverlagerung von Verantwortlichkeiten des Managements der IG auf die Depotbank, ande-
rerseits fehlt auch hier der Depotbank die diesbeziigliche Kompetenz.

AuBerdem enthalt die Regelung der Z 2 wohl einen iiberschieBenden Inhalt, weshalb sie nicht
administrierbar wird. Da sich ja fast alle Geschifte auf das Vermogen der Gesellschaft beziehen,
vom Einkauf des Biiromaterials bis zur Einforderung und Zahlung von Gewinnanteilen, wire die
Depotbank stets in das gesamte operative Geschift einzubeziehen, was wohl nicht gewollt sein
kann und auch fiir die praktische Handhabung der betroffenen Wirtschaftstreibenden nicht ge-
wiinscht wird.

Der Ausdruck ,,insbesondere” ist irrefiihrend, da die aufgezahlten Aufgaben iiber die vorhér in
Abs 1 erwahnte Verwahrung der Vermogenswerte bzw. Kontenfiihrung hinausgehen (wie die Er-
lauterungen richtigerweise feststellen), und sollte durch ,,dariiber hinaus“ ersetzt werden.

Insbesondere die Punkte 1 u. 3 werden daher entschieden abgelehnt, Punkt 2 miisste zumindest
naher konkretisiert werden. ‘

Zus 8 (3)

Die Aufgabenstellung fiir die Depotbank geht iiber die Verwahrung des Vermogens und die Kon-
tenfiihrung hinaus - so ist vorgesehen, dass ,,die Depotbank dafiir zu sorgen hat, dass die Ertrage
der Gesellschaft gemaB der Satzung verwendet werden. “ Das bedeutet eine nicht vertretbare
Teilverlagerung von Verantwortlichkeiten des Managements der IG auf die Depotbank. Im Ubri-
gen ist rein technisch eine Verwahrung von Beteiligungen in Form von GmbH-Anteilen nicht mog-
lich. Eine Reduktion der Aufgabenstellung ist anzustreben.

Zuso9

Mit dem Pflichtenkatalog einher geht ein strenges Haftungsreglement fiir die Depotbank - auch
eine direkte Haftung gegeniiber dem Investor der IG ist vorgesehen.

ZuS10Z2

Es wird darauf hingewiesen, dass bei Kreditinstituten kein Ausgleichsverfahren besteht.
Zu 5§ 11 und 12 (Klarstellung der vom Speichersystem entgegenzunehmenden Dokumente)

In den §8 11 und 12 IGG-E sind Klarstellungen erforderlich, die sich aus der Verwendung der ver-
ba legalia "vorgeschriebene Informationen” ergeben. Diese sind in § 81a Abs 1 Z 9 BorseG gesetz-
lich definiert und fiihren im IGG-E zu Auslegungsschwierigkeiten. Gemeint diirfte offenbar sein,

- dass nur die IGG-Informationen (Informationsdokumente, Finanzberichte) als vorgeschriebene
Informationen im Sinne des IGG gelten sollen. Dies miisste aber dem Gesetzeswortlaut entspre-
chend zu entnehmen sein.

Zus§ 12

Das gesamte Informationsdokument erscheint iiberschieBend. Fraglich ist wer durch dieses
Dokument besonders geschiitzt werden soll. Fiir institutionelle Investoren, die keines besonderen
Schutzes bediirfen, ist die KG als Investmentvehikel vorgesehen. Fiir private Investoren ist die
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borsenotierte AG vorgesehen, womit diese Investoren ohnehin iiber die einschlagigen Gesetze
sowie Mechanismen der Borse und des Kapitalmarktes geschiitzt sind. Insbesondere ist in diesem
Zusammenhang der Osterreichische Corporate Governance Kodex mit seinen umfassenden Trans-
parenzpflichten zu erwahnen. GemaB § 243b UGB haben alle borsenotierte Unternehmen ver-

- pflichtend einen Corporate Governance Bericht zu erstellen, der auch eine Erklarung zu einem

Corporate Governance Kodex zu enthalten hat.

Die in Punkt 7 der Anlage A zum Informationsdokument vorgesehenen Angaben iiber das "inves-
tierte Unternehmen (BeteiligungsausmaB, Zeitraum, Eckdaten des investierten Unternehmens)"
sind einerseits keine Legaldefinitionen und insofern nicht klar, welche Informationen demgemaB
offenzulegen waren. Diese Informationen sind auch auf der Homepage der OeKB fiir jeden ein-
sehbar, d.h. dass Unternehmen die sonst keiner Publizitat unterliegen durch diese Bestimmung
Firmeninterna offenlegen miissten (z.B. EK-Quote, UGB-Kennzahlen etc.), was vor allem auch
aus Konkurrenzgriinden nicht akzeptabel ist.

Wie GmbH Anteile - welche einen GroBteil der vom Gesetz angesprochenen Zielunternehmen
ausmachen wiirden - in ein Depot eingeliefert werden sollen, ist ebenfalls nicht nachvollziehbar.

Die vorgesehene quartalsweise Aktualisierung ist verwaltungstechnisch zu aufwandig, auch in-
ternational nicht iblich und wie - oben dargestellt - hinsichtlich der Schutzwiirdigkeit der Inves-
toren nicht erforderlich.

Zus§ 12 (3)

Zur Frage, ob eine Investmentgesellschaft einer Prospektpflicht unterliegt (Abs 3 stellt dies als
maglich dar), siehe oben zu § 4 (2). Unserer Meinung eriibrigt sich der Einschub »die nicht der
Prospektpflicht nach dem KMG unterliegen® im dritten Satz.

Zus13 (1)

Neben der IG selbst sollte auch der Mehrheitsinvestor einer IG davon befreit werden, die IG in
seinen Konzernabschluss aufnehmen zu miissen (auch auf Ebene IFRS).

Zu § 15 (Fiihrung der OeKB-Liste iiber lnvestmentgesellschaften)

Hier bedarf es aus Sicht des Speichersystems der Klarstellung im Hinblick auf die bloB deklarati-
ve Rechtsnatur der Eintragung und des damit einhergehenden Haftungsausschlusses. Ferner soll-
te klargestellt werden, dass die Eintragung jedenfalls erst nach der firmenbuchrechtlichen Ein-
tragung der Investmentgesellschaft erfolgt (s. Vorlage Firmenbuchauszug).

Zus§ 17

§ 16 sieht vor, dass die Eintragung einer Gesellschaft in die Liste der Investmentgesellschaften

- nicht so beschrieben werden darf, dass sie eine positive Wertung der Qualitit der Anteile nahe

legen konnte. In den Erlauternden Bemerkungen (S. 8) heiBt es dazu: Die IG kann die Eintragung
in die Liste der Investmentgesel [schaften ihren Investoren gegeniiber gesondert bekannt geben,
dies auch in den zu veréffentlichenden Informations- und sonstigen Dokumenten darlegen oder
in der Werbung darauf hinweisen, es darf jedoch damit keine Botschaft verkniipft werden, wo-
nach die Eintragung in die Liste eine besondere Qualitdt der Anteile zum Ausdruck bringt.

Dies kann dann aber auch entsprechend in § 17 Z 10 IGG entsprechend beriicksichtigt werden.

Dieses Dokument wurde mittels e-Mail vom Verfasser zu Verngung gestel It. FOr dje Richtigkeit
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Zu Anlage A - Informationsdokument

Punkt 13 Hauptaktionare

Wenn tatsachlich "Haupt"aktiondre ab 2 % des Kapitals offenzulegen waren, dann bedeutete dies
bei einem Gesellschaftskapital von 2 Mio. Euro (8 4 Abs 1) und einer Mindesteinlage von 50.000
Euro (falls diese Mindesteinlage nicht nur bei der lnvestmeht—Kommanditgesellschaft, sondern
auch bei der direkten Investment-Aktiengesellschaft eingefiihrt werden sollte), dass nicht nur
Hauptaktiondre, sondern alle Investoren (Untergrenze 40.000 Euro) offenzulegen wiren.

Punkt 15

Unklar sind Veroffentlichungsangaben betreffend »Abstimmung der Zahl der Aktien“, die zu Be-
ginn und zu Ende des Geschiftsjahres noch ausstehen .

Bezeichnungsschutz des InvFG

Das KMStIG 2008 definiert in seinem § 1 Abs. 1 so genannte ,, Investmentgesellschaften®, die in
seinem 2. Teil naher ausgefiihrt werden. § 19 InvEG regelt den Schutz von Bezeichnungen und
erwahnt u.a. dass der Begriff »investmentfondsgesellschaft” oder gleichbedeutende Bezeichnun-
gen oder Abkiirzungen von solchen Bezeichnungen nur fiir Kapitalanlagefonds und deren Anteil-
scheine verwendet sowie nur in die Firma von Kapitalanlagegesellschaften aufgenommen werden
diirfen.

Aufgrund der sprachlichen Nihe zwischen »investmentgesellschaft* und »IiNvestmentfondsgesell-
schaft“ iSd InvFG wire eine andere Namenswahl zweckmabBig, die eine klare Abgrenzung vom
Investmentgeschaft darstellt.

Artikel 2 (Knderungen des Korperschaftssteuergesetzes 1988)

Zu 6¢ KStG 1988 :

Abs 1 sollte lauten:

,,Investment—Aktiengesellschaften und Kapitalgesellschaften als Kommanditisten von Invest-
ment-Kommanditgesellschaften im Sinne des Bundesgesetzes iiber Investmentgeselischaften
(Investmentgesellschaftengesetz - IGG, BGBL. | Nr. xxx/200x) sind befreit hinsichtlich der

- Gewinne und Verluste aus der Verdufierung sowie sonstigen positiven Wertdnderungen aus von
der Investmentgesellschaft unmittelbar gehaltenen Beteiligungen im Sinne des § 10 Abs. 1 und 2
- jedoch unabhangig von BeteiligungsausmaB und Behaltedauer - und

- Gewinne und Verluste aus der Verdupferung von von der Investmentgesellschaft unmittelbar -
gehaltenen Mi tunternehmeranteilen,

soweit die Beteiligungen und Mitunternehmeranteile die Voraussetzungen des § 7 des In-
vestmentgesellschaftengesetzes erfiillen.

Entsprechend bleiben die Verluste aus der Ver&auBerung sowie sonstige riegative Wertidnde-
rungen aus von der Investmentgesellschaft unmittelbar gehaltenen Beteiligungen im Sinne

i i ' U estellt. Fur die Richtigkeit
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des S 10 Abs. 1 und 2 - jedoch unabhingig von BeteiligungsausmaB und Behaltedauer - und
Verluste aus der VerduBerung von von der Investmentgesellschaft unmittelbar gehaltenen
Mitunternehmeranteilen bej der Ermittlung der Einkiinfte auBer Ansatz. ... “

Mit dieser Formulierung kénnte ein »Doppel-Verweis* - zunichst auf die Vorschrift des
§ 5 Z 15 KStG 1988 idF KMStIG 2008), die ihrerseits wiederum auf das Investmentgesellschaften-
gesetz - IGG verweist - vermieden werden.

Die Formulierung, dass die genannten Gesellschaften hinsichtlich der Gewinne und Verluste aus
der VerauBerung bestimmter Beteiligungen befreit sind, sollte iiberdacht werden. Verluste sind
allenfalls nicht steuerwirksam und somit bei Ermittlung des steuerlichen Ergebnisses der Invest-
ment-Aktiengesellschaften und Kapitalgesellschaften, die Kommanditisten von Investment-
Kommanditgesellschaften sind, nicht zu beriicksichtigen (siehe auch die Erlauternden Bemerkun-
gen, wo von der Steuerneutralitit der Substanzgewinne und -verluste die Rede ist; S. 8).
Anzumerken ist, dass der Verweis auf § 10 Abs 2 KStG 1988 gemeinschaftsrechtliche Probleme
aufwirft. Der VwGH hat in seiner Entscheidung VWGH 17.04.2008, 2008/15/0064 klargestellt,
dass das Abstellen auf eine Beteiligung in der Hohe von mindestens 10 % in § 10 Abs 2 KStG 1988

mentgesellschaften kénnten davon abgehalten werden, Portfoliobeteiligungen an auslandischen
Korperschaften zu erwerben, da sie mit den Gewinnen aus deren VerduBerung nicht von der
osterreichischen Korperschaftsteuer befreit waren, mit Gewinnen aus der VerauBerung von Be-
teiligungen an inldndischen Kapitalgesellschaften aber - unabhangig vom BeteiligungsausmaB -
sehr wohl. ‘

Auch hier kénnte ein »Doppel-Verweis“ durch eine direkte Bezugnahme auf das IGG vermieden
werden.

Verwaltungsaufwand.

Uberdies sind die Rechtsfolgen von Ertragsziehungen aus Annexfinanzierungen unklar. Im vorlie-
genden Gesetzestext ist einerseits die Rede von ,,Gewinnen aus Einkiinften im Sinne des
§27 Abs 1 Z 2 und 4 des Einkommensteuergesetzes 1988“ und andererseits werden ,,Zinsen aus

Genussrechten, die nicht unter § 8 Abs 3 Z 1 fallen” angefiihrt. Aus der gewahlten Formulierung

i i Verflgung gestellt. Fir die Richtigkeit
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kiinfte i5d § 27 Abs 1 Z 2 und Z 4 EStG nicht zwingend zu. Die Verwendung ,,Gewinne aus Ein-
kiinften“ ergibt keinen Sinn.

Zinsen aus obligatorischen Genussrechten (im Gegensatz zu den Substanzgenussrechten nach
§8 Abs 3 Z 1 KStG 1988) sind auBerdem ohnehin von § 27 Abs 1 Z 4 EStG 1988 erfasst (vgl.

EStR 2000 Rz 6139). Diese gesondert anzufiihren scheint daher nur dann Sinn zu ergeben, wenn
tatsachlich die Zinsen aus obligatorischen Genussrechten befreit sind, wihrend bei anderen Zin-
sen i5d § 27 Abs 1 Z 4 EStG 1988 zunéchst damit zusammenhiingende Ausgaben - sofern es sich
dabei nicht um Fremdfinanzierungsaufwendungen handelt (siche § 12 Abs 4 KStG 1988

idF KMStIG 2008) - abzuziehen sind und tatsachlich der Gewinn steuerbefreit ist. Dies lisst sich
der vorgeschlagenen Formulierung aber nicht unzweifelhaft entnehmen.

Zur Ziffer 3 ist anzumerken, dass die Formulierung ,,(...) iibersteigt, jedenfalls aber, soweit (...)*
nicht eindeutig ist, weil die Wortinterpretation sowohl den Sinn, dass die Befreiung jedenfalls
anzuwenden ist, als auch der Sinn, dass die Befreiung jedenfalls nicht anzuwenden ist, zulasst.

Zu § 9 KStG

Der Ausschluss von der Gruppenbesteuerung erscheint steuersystematisch bedenklich und nicht
ausreichend begriindbar.

Zu § 12 Abs 4 KStG 1988

Fremdfinanzierungsaufwendungen der IG kénnen nach dem Entwurf steuertich nicht abgezogen
werden. Damit ist ein Leverage der IG erschwert (im Gegensatz zum bisherigen § 11 (1) Z 4 KStG,
der den steuerlichen Zinsenabzug bei Beteiligungserwerben ermoglicht). Der steuerliche Abzug
sollte weiterhin ermoglicht werden, um eine ausreichende Flexibilitit in der Refinanzierung
der IG und damit eine giinstige Kapitalbereitstellung an die Beteiligungsunternehmen sicher-
zustellen. Zumindest diirfte das Abzugsverbot nur in jenem Umfang vorgesehen sein, als das
Eingehen von Annexfinanzierungen zu einem steuerfreien Zinsertrag fiihrt.

AuBerdem ist nicht nachvollziehbar, weshalb § 11 Abs 1 Z 4 KStG 1988 auf Investmentgesellschaf-
ten nicht anzuwenden sein soll. Zumindest was die Ertrage aus Beteiligungen iSd § 10 Abs 1 und
2 KStG 1988 angeht, besteht fiir Investmentgesellschaften keine Begiinstigung gegeniiber ande-
ren Korperschaften, und auch die Befreiung der Gewinne aus der VerauBerung dieser Beteiligun-
gen greift nur, sofern die Voraussetzungen des § 7 IGG idF KMStIG 2008 erfiillt sind. Es ist zwar
richtig, dass eine Investmentgesellschaft Beteiligungen offenbar nur erwerben bzw. halten darf,
wenn § 7 IGG idF KMStIG 2008 entsprochen wird, doch scheint die einzige Sanktion bei VerstoB
gegen diese Bestimmung in einer Verwaltungsstrafe fiir die Manager zu bestehen (8 17 Z 3 IGG
idF KMStIG 2008). : ~

Auch hier konnte ein ,,Doppel-Vérweis“ durch eine direkte Bezugnahme auf das IGG vermieden
werden. '

ZuS26cZ18

Mit dieser Bestimmung wird die steuerneutrale Umwandlung einer MifiG in eine IG ermoglicht.
Gleiches sollte auch fiir PE-Fonds in einer "Nicht-MifiG Struktur” gelten.
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Zu Gebiihren und Kapitalverkehrsteuern

AbschlieBend muss kritisch angemerkt werden, dass fiir Investmentgesellschaften eine Befreiung
von Rechtsgeschéftsgebiihren und der Gesellschaftssteuer - wie sie fiir Mittelstandsfinanzie-
rungsgesellschaften gilt - fehlt. Diese Befreiungen miissen unbedingt aufgenommen werden.

Weitere Anmerkungen

Erweiterung des KMStIG 2008 auf Investmentfonds

Mit der Einfiihrung eines § 20c InvFG, der als ein in sich geschlossenes System Investitionen in
Private Equity auch fir Investmentfonds wiirde das Ziel des Kapitalmarktstarkungs- und Innovati-
onsgesetz 2008 weiter unterstiitzt.

§ 20c InvFG wiirde einerseits Wettbewerbsgleichheit mit Deutschland und Luxemburg schaffen,
andererseits der Tendenz Rechnung tragen, dass in letzter Zeit die Beteiligungen Privater an
offentlichen Finanzierungsprojekten stark an Bedeutung gewonnen haben.

Das "geschlossene System” des § 20c InvFG wiirde aufgrund der Transparenz von Investment-
fonds, der professionellen Vermogensverwaltung durch Risikodiversifizierung sowie gewissen
"Eintrittsschranken”, wie etwa Mindestinvestitionssummen, Einstufung als professioneller Anleger
etc. auch aus aufsichtsrechtlicher Sicht akzeptabel sein, da dieser Vorschlag das Gefiige der jet-
zigen Aufsichtsstruktur nicht belasten wiirde.

Aus wirtschaftlicher Sicht stellt der § 20c InVFG eine nachhaltige Moglichkeit fiir Osterreich dar,
einerseits rasch auf internationale Entwicklungen zu reagieren und andererseits auch den Kapi-
talmarkt zu starken.

Zum Eigenkapitalersatzgesetz (EKEG)

Um den Zweck der Verbesserung der Eigenkapitalstruktur abzusichern, wére in § 12 Z 5 Eigen-
kapitalersatzgesetz (EKEG) die Bezugnahme (derzeit nur auf Mittelstandsfinanzierungsgesell-
schaften) auch auf die neuen Investmentgesellschaften zu erganzen. Andernfalls waren zumin-
dest bei einer 25 % Beteiligung der Investmentgesellschaft (25 % ist die hochstzulassige Beteili-
gungsquote nach dem neuen IGG und eine der Anwendungsschwellen des EKEG)

o die Annexfinanzierungen aufgrund des EKEG nachrangig, wenn die Gesellschaft, an
der die Beteiligung gehalten wird, bei Gewahrung der Annexfinanzierung die URG-
Kennzahlen erfiillt (EK-Quote < 8%, fiktive Schuldentilgungsdauer > 15 Jahre) oder in-
solvenzrechtlich iiberschuldet ist, sowie

+ Kredite, die die (KI-)Mutter der Investmentgesellschaft gewahrt, unter der genannten
Voraussetzung ebenfalls von Nachrangigkeit bedroht.

Beides konnte lhvestments nach dem IGG zumindest schwieriger machen, wodurch das Verbesse-
rungspotenzial bei der Eigenkapitalausstattung nicht ausgeschopft wiirde.
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Mit dem Ersuchen um Beriicksichtigung unserer Ausfiihrungen.

Freundliche GriiBe

- ;f s

Dr. Christoph Leitl .
Prisident P/ Dr Reinhold Mitterlehnei-.
/ Generalsekretar-Stv. >

a
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