Private Equity und Venture Capital:
Anforderungen an eine neue Fondsstruktur fiir
den Osterreichischen Risikokapitalmarkt
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Die mit der Steuerreform 1994
eingerichtete Mittelstandsfinan-
zierungs-AG (MiFiG), welche die
derzeit in Osterreich dominante
Fondsstruktur fiir Private Equity und
Venture Capital (PE/VC) reprdsen-
tiert, kann aus EU-beihilfenrecht-
lichen Griinden ab 2008 nicht mehr
gegriindet werden. Im Sinne der
Zielsetzungen des Regierungspro-
gramms wird empfohlen, im Rah-
men eines eigenstindigen Gesetzes
eine transparente, anreizkompatible
und performancestarke Geschafts-
struktur fiir PE/VC - die , Wag-
nis- und Risikokapitalgesellschaft*
(WARG) - zu etablieren. Die in
diesem Beitrag gemachten Vor-
schldge fiir die Ausgestaltung die-
ses Gesetzes sowie weiterer recht-
licher BegleitmaBnahmen orientie-
ren sich an internationaler ,best
practice, um den Finanzplatz Wien
und den Wirtschaftsstandort Oster-
reich entscheidend zu starken.

Stichworter: Private Equity, Venture Capital,
Risikokapitalmarkt, Risikokapital, Risikokapital-
fonds, Klein- und Mittelbetriebe, Mittelstands-
finanzierung.

JEL-Classification: G 18, K 22, K 34.

The Tax Reform Act of 1994 established
a preferential tax regime for certain
companies providing equity to small- and
medium-sized business. These “Mit-
telstandsfinanzierungsgesellschaften”
have become the dominating fund
structure for private equity and venture
capital in Austria. European state aid
rules, however, preclude such fund
structure if founded after the end of
2007. In line with the current govern-
ment program in this area, we present a
proposal to establish a new transparent,
incentive-compatible, and performance-
strong fund structure for private equity
and venture capital investments, the
“Wagnis- und Risikokapitalgesellschaft”
(WARG). The following recommenda-
tions for a legal framework for WARGs
follow international “best practices”, are
aligned with constitutional and European
law prerequisites, and aim at strength-
ening Vienna as a financial center and
Austria as a business location.
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,»Die Bundesregierung will bestmogliche Rahmenbedingungen fiir den

1. Einleitung: Rahmenbedin-
gungen und Problembereiche

Seit vielen Jahren wird auf erhebliche
strukturelle Defizite des Osterreichischen
Wirtschaftssystems gerade in den Berei-
chen Forschung und Entwicklung (F&E),
Umsetzung von Verfahrens- und Pro-
duktinnovationen, Entwicklungsgrad des
Kapitalmarktes, Eigenkapitalschwiche
osterreichischer Klein- und Mittelunter-
nehmen (KMUs) etc. verwiesen. So be-

osterreichischen Kapitalmarkt* [1]

tont beispielsweise Peneder [2] die Gren-
zen des traditionellen Osterreichischen
Entwicklungspfades und macht deut-
lich, daB langfristig nur ein beschleu-

Der Beitrag stellt die personliche Mei-
nung der Autoren dar und nicht notwendiger-
weise jene ihrer Institutionen

[1] Regierungsprogramm fiir die XXIII.
Gesetzgebungsperiode, S. 43.

[2] Peneder, (2001), S. 737-748.
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nigter Strukturwandel Wachstumsein-
bullen abwenden wird. Verstidrkte Inno-
vationsorientierung, Intensivierung von
Unternehmensgriindungen, Zuwachs an
produktiven Ressourcen durch Kapital-
investitionen und Ausbildung sowie ver-
starkte Markt- und Wettbewerbsorien-
tierung bilden daher die Schwerpunkte
fiir eine zukunftsorientierte Standortpoli-
tik [3]. Das aktuelle Regierungspro-
gramm mochte diesen Uberlegungen
Rechnung tragen, indem es fiir die
»Schaffung eines weltweit wettbewerbs-
fahigen Innovationsumfeldes® genauso
wie fiir die ,,Belebung und Unterstiit-
zung des Osterreichischen Kapitalmark-
tes” sorgen mochte [4]. Es betont daher
zusammenfassend, daf} die grundsitzli-
chen Ziele ,.eine Stirkung des Osterrei-
chischen Kapitalmarktes als regionales
Finanzzentrum® und ,.eine breite, be-
darfsgerechte Finanzierung der Investi-
tionen, d.h. eine ausreichende Versor-
gung der Wirtschaft mit (Risiko-)Kapi-
tal“ sind [5].

Vor dem Hintergrund dieser Zielset-
zung analysiert der folgende Beitrag die
aktuelle Situation in Osterreich im inter-
nationalen Kontext. Dabei werden einer-
seits der dringende Handlungsbedarf im
Bereich Private Equity und Venture
Capital (PE/VC) aufgezeigt und ander-
seits konkrete wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen in Form der Schaffung einer
,,Wagnis- und Risikokapitalgesellschaft
(WARG)“ vorgeschlagen. Unter Private
Equity und Venture Capital wird im fol-
genden umfassend das Angebot vorbors-
lichen Eigenkapitals verstanden, das —
gesamtwirtschaftlich betrachtet — wesent-
liche Grundaufgaben erfiillt:

Es reduziert die Finanzierungsliicke,
die sich fiir wachstumsorientierte,
innovative KMUs im vorboérslichen
Bereich aus dem Versagen der tradi-
tionellen Finanzmairkte ergibt und
iibernimmt damit als ein eigenstéandi-
ges Finanz- bzw. Kapitalmarktseg-
ment eine Finanzierungsfunktion.

Um sicherzustellen, dafl die finan-
zierten Unternehmen auch einen mog-
lichst groBen Wertsteigerungseffekt
erzielen, werden im Rahmen eines
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strukturierten  Selektionsprozesses
jene Unternehmen fiir eine Finanzie-
rung ausgewihlt, die iiber eine beson-
ders starke Wachstums- und Inno-
vationsorientierung verfiigen. PE/VC-
Geber iibernehmen damit eine
Selektions- bzw. Allokationsfunktion,
die die Modernisierung und den
Strukturwandel der Volkswirtschaft
insgesamt unterstiitzen.

Neben der Finanzierungs- und Selek-
tionsfunktion kommt PE/VC auch
eine Mehrwertfunktion zu, die sich
in direkten Wachstumsimpulsen fiir
die finanzierten Unternehmen &u-
Bert. PE/VC-Geber liefern nicht nur
Finanzierungsmittel fiir ihre Beteili-
gungsunternehmen, sondern stellen
dariiber hinaus Management-Know-
how und Informationsdienste bereit,
binden die Unternehmen in neue
Netzwerke ein, schirfen das Ge-
schiftsmodell und die Geschéftspro-
zesse von Unternehmen und sichern
ein hohes Mal} an Disziplin bei ihrer
Verfolgung.

Die Bedeutung der PE/VC-Finanzie-
rung als Komponente des Innovations-
systems 146t sich an Leistungsindikatoren
der nationalen Innovationssysteme dar-
stellen [6]. Demnach korrelieren PE/
VC-Investitionen stark mit Indikatoren,
die Kennzeichen leistungsstarker natio-
naler Innovationssysteme sind. Beson-
ders ausgeprigt ist die wechselseitige
Abhingigkeit mit der Technologieorien-
tierung der Produktionsstruktur eines
Landes, der Ausstattung mit Humankapi-
tal, der Patentleistung und dem Wandel
zur ,,New Economy*. Gut entwickelte
Mirkte fiir PE/VC sind somit zu einem
wichtigen Bestandteil nationaler Inno-
vationssysteme geworden und iiberneh-
men eine entscheidende Rolle im wirt-
schaftlichen Strukturwandel, insbeson-
dere auch fiir KMUs.

In dem von der Fremdmittelfinanzie-
rung dominierten sterreichischen Finan-
zierungssystem konnte sich PE/VC im
Vergleich zum {iibrigen Europa erst sehr
spit entwickeln, obwohl bereits 1958 erst-
mals die Notwendigkeit einer Venture-
Finanzierung in Osterreich dargestellt

wurde [7]. Diese Uberlegungen hatten
auch 1985 noch nichts an Aktualitit ein-
gebiifit [8], obwohl der Beirat fiir Wirt-
schafts- und Sozialfragen 1968 ,,im Hin-
blick auf eine wachstumspolitische Aus-
richtung der Kapitalmarktpolitik® die
Errichtung von ,kommerziell gefiihr-
ten* Kapitalbeteiligungsgesellschaften
empfohlen hatte, die ,,Finanzierungs-
mittel vor allem zukunftstrachtigen Unter-
nehmen zufiihren sollten* [9]. Erst Mitte
der achtziger Jahre zeigten sich erste
Ansitze einer Osterreichischen Beteili-
gungsindustrie. Die Organisation des
Geschiifts innerhalb von Banken und die
durch Steuerbegiinstigungen im Rah-
men eines GenufB3scheinmodells motivier-
ten Investoren konnten eine nachhaltige
Entwicklung allerdings nicht gewihrlei-
sten. Erst durch die Einrichtung eigener
Fondsstrukturen und die Einfiihrung von
Kapitalgarantien [10], mit denen hohe
Investitionsrisiken abgesichert werden
konnen, konnte in Osterreich eine ei gen-
stindige PE/VC-Industrie Ful} fassen
und seit Mitte der neunziger Jahre
zunidchst eine rasche Entwicklung neh-
men (siehe Abb. 1 und 2).

Die mit der Steuerreform 1994 [11]
eingerichtete Mittelstandsfinanzierungs-
AG (MiFiG) nach § 5Z. 14i.V.m. § 6b
KStG fungiert seit vielen Jahren als
dominierende PE/VC-Fondsstruktur in
Osterreich. Dieses spezielle Steuerregime
wurde mit der Zielsetzung eingefiihrt,
geeignete Rahmenbedingungen fiir die
Entwicklung einer Osterreichischen Be-
teiligungskapitalindustrie zu schaffen und
damit die Eigenmittelausstattung der
mittelstindischen Wirtschaft in Oster-
reich zu verbessern. Tatsdchlich hat sich
der Bereich der PE/VC-Finanzierungen,
gemessen am starken Anstieg des aufge-
brachten bzw. investierten Kapitals, seit-
her positiv entwickelt. Das bestehende
Konzept der MiFiG baut dabei auf der
Struktur der Kapitalgesellschaft auf. Die
MiFiG ist eine in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft errichtete Kapitalge-
sellschaft, deren Ertrige gem § 5 Z. 14
KStG weitestgehend von der Korper-
schaftsteuer freigestellt sind. Befreiun-
gen auf dem Gebiet der Gebiihren und
Verkehrsteuern sowie im Bereich der

[3] Auch der Rat fiir Forschung und
Technologieentwicklung hat eine Arbeits-
gruppe zur Griindungs- und Wachstumsfinan-
zierung eingerichtet und auf Basis der Ergeb-
nisse ,,Empfehlungen zur Griindungs- und
Wachstumsfinanzierung® ausgesprochen. Er
empfiehlt u.a. die ,,rasche Einfiihrung inter-
national attraktiver PE/VC-Fondsstrukturen,
deren rechtliche und steuerliche Bestimmun-
gen auf die Bediirfnisse des Beteiligungsge-
schifts abgestimmt sind.* (8. Juli 2005, S. 4)

[4] Regierungsprogramm fiir die XXIII.
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Gesetzgebungsperiode, S. 38.

[5] Regierungsprogramm fiir die XXIII.
Gesetzgebungsperiode, S. 43. Bereits im Re-
gierungsprogramm fiir die XXII. Gesetzge-
bungsperiode wurde festgehalten: ,,Ziel ist
die Stirkung des Osterreichischen Kapital-
markts und der Wiener Borse zur Verbesse-
rung der Finanzierungssituation der Unter-
nehmen.*, bzw. ,,Stirkung des vorborslichen
Risikokapitalmarktes (Venture Capital/Private
Equity).” S. 40

[6] Erhoben im Rahmen des EU Inno-

vation Scoreboard, Europdische Kommission
(2003).

[7] Haschek (1958), zitiert in H. Haschek
(1985), S. 29.

[8] Haschek (1985).

[9] Beirat fiir Wirtschafts- und Sozial-

fragen (1968), S. 16.

[10] Siehe auch Kofler/ Takacs (2003)
S. 49-62.

[11] BGBI 1993/818; siehe auch Peneder /
Wieser (2002) S. 3 f und S. 29 f; AVCO,
(2002); AVCO, (2003).
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Abb. 1: Entwicklung der Investitionstatigkeit und des Fundraising in Osterreich
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Abb. 2: Ranking europdischer Lander nach PE-Investments

(in % des BIP, 2005)
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personlichen Einkommensteuer privater
Investoren runden das Steuerkonzept ab
[12]. Es ist daher verstindlich, daf} die
MiFiG in der PE/VC-Industrie zumin-
dest diesbeziiglich grofle Zustimmung
gefunden hat und heute die weitaus
iiberwiegend verwendete privatrechtliche
Organisationsform fiir PE/VC-Gesell-
schaften in Osterreich darstellt; andere
Fondsvehikel, wie beispielsweise ver-

Quelle: EVCA Yearbooks

mogensverwaltende Personengesellschaf-
ten [13], werden demgegeniiber nur
dulerst selten eingesetzt [14]. Die Ge-
wihrung der steuerlichen Begiinstigun-
gen ist indes an eine Reihe von in § 6b
KStG geregelten Voraussetzungen ge-
bunden, die gesamtwirtschaftlich be-
trachtet zumindest problematisch sind.
Dariiber hinaus ist ihre Einhaltung viel-
fach schwierig und fiihrt in der Praxis zu

WAGNIS- UND RISIKOKAPITALGESELLSCHAFT

einer Einschrinkung in der Verwend-
barkeit der MiFiG als Fondsvehikel. Im
Zentrum der Kritik stehen dabei die rigi-
den Veranlagungsvorschriften fiir den
Finanzierungsbereich:

Dabei ist zunidchst die Einschrin-
kung der Veranlagung in Minderheits-
beteiligungen nach § 6 Abs. 2 Z. 3
KStG zu erwihnen, wonach MiFiGs
nur bis zu 49% des Betriebsvermo-
gens bzw. Nennkapitals des Beteili-
gungsunternehmens erwerben und
zudem keine beherrschende Stellung
innehaben diirfen. Das Hochstaus-
malf} von 49% darf nach der Verord-
nung zu § 6b KStG [15] nur aufgrund
wirtschaftlicher Umstinde (z.B.
Sanierung und Insolvenzvermeidung)
und nur voriibergehend fiir maximal
drei Jahre iiberschritten werden. Die
Beschriankung soll ,,sicherstellen, daf3
die Mittelstandsfinanzierungsgesell-
schaften nicht in die Stellung einer
Holdinggesellschaft abgleiten und
damit vom Forderungsziel abwei-
chen® [16]. Im Rahmen von Manage-
ment-Buy-Out (MBO)-Transaktionen,
die in entwickelten Finanzmirkten
den Grofiteil des Investitionsvolu-
mens reprisentieren, fiihrt diese Vor-
schrift allerdings zu erheblichen Pro-
blemen, da in diesen Féllen typischer-
weise Mehrheitsbeteiligungen von
den Finanzpartnern des Managements
tibernommen werden. Buyouts Oster-
reichischer Risikokapitalgeber miis-
sen daher grundsitzlich syndiziert
werden, was die Kosten und Kom-
plexitidt der Transaktionen deutlich
erhoht. Diese Restriktion fiihrt damit
im Ergebnis zu einem Wettbewerbs-
nachteil gegeniiber ausldndischen PE/
VC-Fonds, die keiner derartigen Re-
striktion unterliegen.

Eine weitere Einschriankung ist in der
Bestimmung des § 6b Abs. 1 Z. 5
KStG zu sehen, wonach die Veran-
lagung zu mindestens 75% im Inland
zu erfolgen hat. Auf den ersten Blick
scheint eine Fokussierung der Inve-
stitionstitigkeit von MiFiG auf das
Inland dem Zweck der Forderung
der osterreichischen mittelstandischen
Wirtschaft zu dienen. Tatsichlich
werden durch eine zu enge Fokussie-
rung auf den kleinrdumigen Osterrei-
chischen Markt aber ertragreiche In-
vestitionsprojekte von vornherein aus-
geschlossen, Vorteile aus der Spezia-
lisierung auf bestimmte Branchen,

[12] Siehe zu steuerlichen Erwidgungen
unten Kapitel 4.3.; ausfiihrlich zur MiFiG
Hofmann / Kofler (2003) S. 473 ff.

[13] Fiir eine Analyse dieser Moglichkeit

OBA 5/07

aus der Sicht des Osterreichischen Steuer-
rechts siehe Achatz / Kofler (2003), S. 4209 {f.
[14] Vgl.AVCO, (2002) S. 16.
[15] § 6 Abs. 3 der Verordnung BGBI

1994/554 idF BGBI 11 2002/129.
[16] Wiesner/Schneider / Spanbauer /
Kohler (1996), § 6b Anm. 15.
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Technologien oder Unternehmens-
phasen reduziert, Potentiale zur Qua-
litdtssteigerung im Leistungsangebot
vermindert und Kapitalzufliisse fiir
die Osterreichische Beteiligungsindu-
strie erschwert. Dariiber hinaus kon-
nen auch komparative Vorteile aus
der geographischen Lage des Fonds-
standorts Osterreich nicht richtig ge-
nutzt werden.

§ 6b Abs. 2 Z. 4 KStG schlief3t iiber-
dies die Investition in Beteiligungen
an Kreditinstituten, Versicherungen
sowie Energieversorgungsunterneh-
men aus. Der undifferenzierte Aus-
schluf3 ganzer Branchen vom Zugang
zu Risikokapital behindert erheblich
die Etablierung neuer Technologien
oder Geschiftsmodelle in diesen Bran-
chen. Diese Bestimmung in ihrer
generellen Form hat durch Liberali-
sierung, Entwicklung neuer Techno-
logien und das Aufkommen neuer
Businessmodelle an Sinn verloren,
verhindert aber dennoch die Beteili-
gung oOsterreichischer Risikokapital-
geber an interessanten Investitions-
projekten.

Dartiiber hinaus gibt es eine Reihe
weiterer Einschriankungen wie z.B.
beziiglich der zu verwendenden
Finanzierungsinstrumente oder dem
Ltiming* von Beteiligungsgeschif-
ten, die zu weiteren Hemmnissen
fiihren.

Die MiFiG entspricht damit struktu-
rell in vielen Bereichen nicht den inter-
nationalen Anforderungen des Beteili-
gungsgeschifts und wird teilweise auch
als Hemmnis fiir eine dynamische Ent-
wicklung des Osterreichischen Risiko-
kapitalmarktes angesehen [17]. Wenn-
gleich es sich also bei § 5 Z. 14 i.V.m.
§ 6b KStG und den damit verbundenen
Begiinstigungen in anderen Bereichen
des Steuerrechts lediglich um abgaben-
rechtliche Bestimmungen handelt, be-
steht doch insgesamt wirtschaftspoli-
tisch dringender Bedarf, die faktisch
dominierenden starren Vorgaben und
Beschrinkungen fiir die Beteiligungsge-
schifte zu flexibilisieren und auf die An-
forderungen einer europdischen PE/VC-
Industrie abzustimmen.

Dies ist freilich kein leichtes Unter-
fangen, zumal steuerliche Rahmenbe-
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dingungen zur Belebung und Aufrecht-
erhaltung des Risikokapitalmarktes nicht
in Konflikt zum europiischen Beihilfen-
recht stehen diirfen, was bei der MiFiG
jedoch der Fall ist. Die Europdische
Kommission (EK) hat daher seit 2002
[18] auf eine rasche Abschaffung der
MiFiG gedriangt: Wihrend die Kommis-
sionsdienststellen zwar auf Ebene der
Kapitalgeber (Investoren) offenbar keine
beihilfenrechtliche Problematik sehen,
zumal der Kauf von MiFiG-Aktien
potentiell allen Anlegern offenstehe, ge-
hen sie sehr wohl davon aus, daB3 auf
Ebene der Unternehmen, in die die
MiFiGs investieren, eine Beihilfe vor-
liegt: Durch Investitionsbeschrinkungen
sei die MiFiG in der Wahl ihres Portfolios
nicht frei, sodafl nur bestimmte Unter-
nehmen vom steuerbegiinstigten Zu-
gang zu Eigen- und Fremdkapital profi-
tieren konnen [19]. Ob auf Ebene des
(zwischengeschalteten) Fonds (MiFiG)
ebenfalls eine Beihilfe vorliegt, lassen
die Kommissionsdienststellen offen.

Seitens des BMF wurde den Kom-
missionsdienststellen zugesagt, die be-
stehenden gesetzlichen Regelungen fiir
MiFiGs mit 31. Dezember 2007 dahin-
gehend zu dndern, da MiFiGs nur noch
bis 31. 12. 2007 gegriindet werden diir-
fen [20]. Fiir ein wichtiges Kapitalmarkt-
segment wiirden damit ab 1. 1. 2008 in
Osterreich nicht nur fiir das Beteiligungs-
geschift wenig geeignete, sondern gar
keine PE/VC-spezifischen rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir Fondsneugriin-
dungen mehr bestehen. Aufgrund der
Charakteristika des PE/VC-Geschifts,
in dem Vorlaufzeiten von ein bis zwei
Jahren im Fundraising keine Seltenheit
sind und die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen einen Teil der Geschiftsgrund-
lagen bilden, ist zeitlich dringender
Handlungsbedarf gegeben. Dies kann
sogar als eine Chance aufgefal3t werden,
im Sinne des Regierungsprogramms mo-
derne Rahmenbedingungen zu schaffen
und den Finanzplatz Wien entscheidend
zu stdrken.

Ziel dieses Beitrages ist es, den Rah-
men fiir ein solches PE/VC-Fondsvehikel
— die ,,Wagnis- und Risikokapital-
gesellschaft (WARG) — abzustecken.
Wie zu zeigen sein wird, sollte die
Einfiihrung eines solchen Fondsvehikels

und der rechtlichen BegleitmaBBnahmen
im Rahmen eines eigenstdndigen Geset-
zes, basierend auf internationaler ,,best
practice®, erfolgen. Auch steuerliche
Rahmenbedingungen fiir Private Equity
und Venture Capital sollten sich am
internationalen Umfeld orientieren, miis-
sen aber freilich den beihilfenrechtlichen
Anforderungen geniigen [21].

2. Funktion und Wirkung von
Private Equity und Venture
Capital im Strukturwandel

Private Equity ist ein Finanzierungs-
instrument, das dort ansetzt, wo die
traditionelle Kreditfinanzierung versagt
oder nicht ausreicht, um unternehmeri-
sche Entwicklungschancen realisieren
zu konnen. Es richtet sich dabei an be-
stimmte Zielgruppen von Unternehmen
und nutzt spezifische Instrumente, um
bestehende Versagensmomente effektiv
zu adressieren und erfolgreiche Investi-
tionsprojekte durchzufiihren. Auf diese
Weise bietet es einen eigenstindigen In-
vestitionskanal, durch den Finanzierungs-
mittel von finanzkriftigen Financiers an
PE/VC-Geber flieBen und von diesen
direkt in kleine und mittlere Unterneh-
men investiert werden.

Die Fremdmittelmittelfinanzierung kann
versagen

bei hohen Finanzierungsrisiken und
unter Bedingungen fehlender oder
asymmetrischer Information, wenn
Fremdmittelgeber nicht mehr in der
Lage sind, ihr Finanzierungsrisiko
einzuschitzen und die Unternehmen
in geeigneter Weise fiir die Kredit-
vergabe auszuwihlen. Fremdmittel-
geber konnen ihre Selektionsfunktion
nicht mehr wahrnehmen;

wenn Fremdmittelgeber Finanzie-
rungsrisiken nicht mehr richtig ein-
schitzen konnen und sich auf jene
Projekte zuriickziehen, die bewertbar
bleiben oder deren Risiken durch
Sicherheiten bedeckt werden kon-
nen. Fiir alle anderen Projekte reagie-
ren Fremdmittelgeber mit Mengen-
anstatt mit Preisreduktion (Kredit-
marktrationierung) und kdnnen ihrer
Finanzierungsfunktion nicht mehr
nachkommen.

[17] ,,While the framework might have
been initially effective in creating a basic VC
market, it appears deficient for the market’s
further development.*, OECD (2005), S.112.

[18] In einem Schreiben an die stindige
Vertretung Osterreichs bei der Europiischen
Union vom 27. 3. 2002 stuft die Generaldirek-
tion ,,Wettbewerb‘ erstmals das MiFiG-Kon-
zept vorldufig als Beihilfe gemidl3 Art. 87
Abs. 1 EG ein und will der Europidischen
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Kommission (EK) ,,zweckdienliche Mafinah-
men* vorschlagen, die die Abschaffung der
Steuerbegiinstigung vorsehen.

[19] Die Kommission verweist diesbeziig-
lich auf das Urteil des Europiischen Gerichts-
hofes vom 19. September 2000 in der
Rechtssache C-156/98, Deutschland gegen
Kommission, in dem der Gerichtshof betont
hat, dafl MaBnahmen, die mittelbar die Stel-
lung eines Unternehmens gegeniiber seinen

Mitbewerbern stidrken, als Beihilfen anzu-
sehen sind.

[20] Legistisch umgesetzt im Budget-
begleitgesetz 2007.

[21] Fiir eine Ubersicht zur Behilfen-
problematik der Forderung der Risikofinan-
zierung siehe auch Hofmann / Kofler (2003),
S. 489 ff.
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Risikokapitalgeber setzen genau an
diesen Punkten mit unterschiedlichen
Instrumenten an, um bestehendes Markt-
versagen zu kompensieren:

Anhand ihrer spezifischen Fertigkeit
und spezialisierten Erfahrungen, un-
terstiitzt durch externe Experten, un-
terziehen sie potentielle Beteiligungs-
unternehmen eingehenden Priifun-
gen, die die Grundlage der Investi-
tionsentscheidungen bilden. Risiko-
kapitalgeber tibernehmen damit die
Selektionsfunktion, die Fremdmittel-
geber nicht mehr wahrnehmen kon-
nen;

investiert wird Eigenkapital, das einer-
seits —nach Bedienung des Fremdkapi-
tals — voll am Unternehmenserfolg
partizipiert, andererseits in seiner
Befriedigung voll hinter dem Fremd-
kapital zuriicksteht und damit primé-
rer Triager des Unternehmensrisikos
ist. Aufgrund dieser klassischen Risi-
koposition des Eigenkapitals ist es
auch mit ausgedehnten Informations-
und entsprechenden EinfluBmoglich-
keiten ausgestattet, um eine hohe
Disziplin bei der Verfolgung der Un-
ternehmensziele sicherzustellen. Auf
diese Weise wird das Management
auch hoher Finanzierungsrisiken im
Portfolio erleichtert und die Risiko-
kapitalgeber konnen ihrer Finanzie-
rungsfunktion nachkommen;

neben der Selektions- und Finanzie-
rungsfunktion tibernehmen PE/VC-
Geber aber auch eine Mehrwertfunk-
tion, die hauptséchlich darauf gerich-
tet ist, die geplante Ertragsrate des
Investitionsprojekts und damit den
Pay-off fiir die Beteiligungsunterneh-
men zu vergroflern. PE/VC-Geber
bringen sich dazu aktiv durch Bera-
tungs-, Informations- und Vermitt-
lungsdienste in die Unternehmens-
entwicklung ein und haben dariiber
hinaus positive Signalwirkung. Auf-
grund der Eigenkapitalfinanzierung
sinkt fiir Kreditgeber das Finanzie-
rungsrisiko, sodafl Fremdmittelfinan-
zierung wieder leichter moglich wird.

Das Funktionsmodell von PE/VC er-
fordert aber nicht nur die Fihigkeit, er-
folgreich Beteiligungsinvestitionen ein-
zugehen, es miissen dafiir auch die not-
wendigen Mittel aufgebracht und durch
VerduBerung der Beteiligungen wieder
an die Investoren zuriickgefiihrt werden.

Es gibt allerdings eine ganze Reihe
von Faktoren, die bestimmend dafiir
sind, ob die Mittel tatsdchlich in der
skizzierten Weise flielen und das rei-
bungslose Funktionieren eines vorborsli-
chen Beteiligungskapitalmarktes gewihr-
leisten. Es miissen

1. geeignete Fondsstrukturen fiir Betei-
ligungsinvestitionen eingerichtet,
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AbDb. 3: Funktionsmodell von Private Equity
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2. kompetente und engagierte Investo-
ren erschlossen,

3. Beteiligungen in einem hoch entwik-
kelten Umfeld aus interessanten In-
vestitionsalternativen, ergidnzenden
Dienstleistern, kompetenten Syndi-
zierungspartnern und 6ffentlichen Im-
pulsmaBnahmen eingegangen und

4. auf funktionsfdahigen Kapitalmirkten
wieder verdullert werden konnen.

Erst dann kann PE/VC seinen volks-
wirtschaftlichen Nutzen entfalten und
einen Investitionskanal bieten, durch
den Mittel von institutionellen Investo-
ren liber PE/VC-Fonds direkt an kleine
und mittlere Unternehmen flieBen, um
Wachstum und Innovation zu ermog-
lichen und wirtschaftlichen Struktur-
wandel zu erleichtern. Wihrend sich
die Punkte 2. und 3. auf das Verhalten
der Markteilnehmer beziehen, formu-
liert Punkt 1. eine zentrale Aufgabe der
Politik, die ihrerseits wesentliche positive
Auswirkungen auf die Funktionsfihig-
keit der Kapitalmérkte (Punkt 4.) haben
kann.

3. Die Bedeutung der
Risikokapitalfinanzierung im
Lichte empirischer Studien

3.1. Methoden und Ergebnisse
internationaler Impact Studies

Die Mehrzahl der internationalen
,.Impact Studies* zielt auf den Nachweis
eines von der allgemeinen Selektions-
und Finanzierungsfunktion unabhéngi-
gen kausalen Mehrwerteffekts der PE/
VC-Beteiligung auf die Performance der
Unternehmen nach der Finanzierungs-
entscheidung. Sie weisen iiberwiegend
auf positive Effekte der PE/VC-Finanzie-

rung hin [22]. Auswirkungen zeigen sich
vor allem im Hinblick auf das Beschif-
tigungswachstum, die Patentleistung und
auf Indikatoren wie z.B. die Investi-
tionstétigkeit oder die Exportquote. Auf-
grund unterschiedlicher methodischer
Ansitze sowie einer hidufig noch sehr
diirftigen Datenbasis sind diese Be-
funde oft nicht eindeutig oder allgemein
abgesichert.

Das Ausmal, in dem Projekte fiir die
PE/VC-Finanzierung erschlossen wer-
den konnen, hingt im wesentlichen von
drei Faktoren ab:

1. Position der Finanzierungsgrenze her-
kommlicher Instrumente der Fremd-
mittelfinanzierung;

2. akkumulierte Erfahrung und allgemei-
ner Entwicklungsstand des PE/VC-
Marktes sowie der Markte fiir ergén-
zende Dienstleistungen (z.B. Vertrags-
gestaltung, Unternehmensbewertung,
Unternehmensberatung etc.);

3. Besonderheiten der auf den PE/VC-
Markt abgestimmten institutionellen
Rahmenbedingungen, wie z.B. das
Gesellschaftsrecht, die steuerliche Be-
handlung der Beteiligungsgesellschaf-
ten, aber auch die Exitbedingungen
und das Umfeld an institutionellen
Investoren (etwa Verfiigbarkeit und
Engagement von Versicherungen, Pen-
sionsfonds etc.).

Die Interpretation der internationalen
Impact Studien zeigt folgende Ergeb-
nisse:

[22] Fiir einen Uberblick siehe Gloden /
Jud / Peneder (2004).
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PE/VC hat eine grof3e Bedeutung fiir
die wirtschaftliche Entwicklung von
‘Wachstumsunternehmen, die von Kre-
ditmarktrationierung betroffen sind.
Beteiligungskapital sichert ihr weite-
res Bestehen, sorgt fiir steigende In-
vestitionstitigkeit, forciert F&E-An-
strengungen und fiihrt zu kréaftigem
Umsatz- und Beschiftigungswachs-
tum auch im Vergleich zu Kontroll-
gruppen;

neben der reinen Finanzierungsfunk-
tion diirfte PE/VC auch mit einer
Mehrwertfunktion verbunden sein,
die sich z.B. in einem bewufiten Auf-
bau von materiellen und immateriel-
len Assets, einer geringeren Wahr-
scheinlichkeit des Scheiterns von Be-
teiligungsunternehmen sowie einer
signifikant hoheren Kapitalaufbrin-
gung im Rahmen von IPOs (immer
im Vergleich zu Kontrollgruppen)
niederschlégt;

auch konnten sich aus der Beteili-
gungsfinanzierung erhebliche Aus-
wirkungen auf die Innovationsakti-
vitidten ergeben. Hier sind die empi-
rischen Ergebnisse allerdings unein-
heitlich. Erst eine umfassendere und
in ihrer Anordnung anspruchsvollere
empirische Untersuchung kann wei-
tere Aufschliisse bringen.

3.2. Ergebnisse fiir Osterreich

In einer empirischen Untersuchung
zu den Impacts von Private Equity in
Osterreich wurde umfassend erhoben,
wie sich die PE/VC-Finanzierung auf
die Unternehmensentwicklung auswirkt
[23]. Die Studie umfafit neben den Er-
gebnissen einer Unternehmensbefragung
auch eine quantitative Untersuchung
von Sekundiérdaten iiber die Entwick-
lung PE/VC-finanzierter und nicht PE/
VC-finanzierter Zwillingsunternehmen,
die durch ein 6konometrisches Matching-
verfahren erhoben wurden.

Einen groben Uberblick iiber die Er-
gebnisse der Unternehmensbefragung
liefert Abbildung 4.

Die Tatsache, dal3 die Mehrzahl der
Unternehmen ohne diese Beteiligung
nicht in der Lage gewesen wire, die an-
gestrebten Wachstumsziele zu finan-
zieren bzw. ohne sie nicht mehr existie-
ren wiirde, ist eine in der okonomischen
Bedeutung entscheidende Wirkung der
PE/VC-Finanzierung. Das Ergebnis fiir
Osterreich dhnelt jenen aus internationa-
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Abb. 4: Auswirkung der PE/VC-Finanzierung auf die Entwicklung des Unternehmens

(Angaben in %)

5,6% 28%

36,6%

46,5%

Stichprobenumfang: N=71

B (weitere) Existenz ohne PE/VC
nicht méglich

# bessere Entwicklung
. gleiche Entwicklung
3 schlechtere Entwicklung

durch PE/VC

(1 anderes

len Studien: So berichtet z.B. die Euro-
pean Private Equity and Venture Capital
Association [24] in einer europaweiten
Befragung, daf3 39% der befragten MBOs
und MBIs bzw. 57% der befragten VC-
finanzierten Unternehmen angeben, daf
sie ohne diese Finanzierung nicht (mehr)
existieren wiirden. Rund 38% bzw. 45%
sind zumindest iiberzeugt, daf ihr Unter-
nehmen ansonsten langsamer gewachsen
ware.

Die osterreichischen Ergebnisse aus
der quantitativen Impact-Analyse zei-
gen lberdies, dal PE/VC-finanzierte
Unternehmen im Durchschnitt innovati-
ver sind und ihre Exporte schneller aus-
weiten als andere Unternehmen [25].
Die unterschiedlichen Entwicklungen in
bezug auf den Umsatzanteil von Produkt-
innovationen und das durchschnittliche
jahrliche Wachstum der Exporte sollten
aber als allgemeine Selektionseffekte
und nicht als spezifische Impacts der
PE/VC-Finanzierung interpretiert wer-
den. PE/VC-Beteiligungen per se machen
die Unternehmen nicht innovativer. Viel-
mehr wird die Tatsache widergespiegelt,
daf} gerade iiberdurchschnittlich innova-
tive und exportorientierte Unternehmen
durch PE/VC finanziert werden.

Ein weiteres Ergebnis besteht darin,
daBl PE/VC-finanzierte Unternehmen im
Durchschnitt schneller wachsen (Um-
satz, Beschiftigung) als Unternehmen in
vergleichbaren Kontrollgruppen. Diese Im-
pacts umfassen sowohl kausale Effekte
im Sinne der Mehrwertfunktion von
aktiv gemanagten Beteiligungen als auch
PE/VC-spezifische Selektionseffekte, die

Quelle: Peneder et al. (2006)

auf die besonders sorgféltige Priifung
und Auswahl der Projekte im Rahmen
der due diligence zuriickgehen. Der
Wertebereich aller Impact-Faktoren liegt
zwischen 0,5 und 3,4: Selbst der kleinste
der ermittelten Impact-Faktoren bedeu-
tet, daB3 fiir Unternehmen mit PE/VC-
Beteiligung ein um mindestens 50%
hoheres Wachstum (Umsatz, Beschif-
tigung) erwartet werden kann als in
vergleichbaren Kontrollgruppen ohne
PE/VC-Beteiligung.

4. Eine neue Fondsstruktur
zur Private Equity und
Venture Capital-Finanzierung
in Osterreich

Fiir das Bestehen eines funktionieren-
den Risikokapitalmarktes sind, neben
einer Reihe anderer MaBnahmen, Be-
teiligungsfonds unverzichtbar. Die Funk-
tion von Beteiligungsfonds liegt in der
Zusammenfithrung von Kapitalangebot
und -nachfrage; als spezialisierte Inter-
medidre bringen die — regelmifig von
einer Managementgesellschaft verwal-
teten — Fonds Investoren und kapital-
nachfragende Unternehmen zusammen
[26].

Angesichts der Zielsetzungen des Re-
gierungsprogramms und des Auslaufens
des besonderen MiFiG-Steuerregimes
scheint die Schaffung eines rechtlichen
Rahmens fiir ein PE/VC-Fondsvehikel
unumgdnglich. Dies konnte durch die
Einfiihrung eines neues Fondsvehikels —
der ,,Wagnis- und Risikokapitalgesell-

[23] Peneder / Jud/ Schwarz (2006).

[24] EVCA (2001, 2002).

[25] Im Rahmen eines zweistufigen stati-
stischen Matchingverfahrens wurde der Ein-
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flul moglicher Selektionsverzerrungen (z.B.
durch die Rechtsform, Branche, regionale
Verteilung, Alter- und GroB3enstruktur, Boni-
tat, ausgewihlte Bilanzkennzahlen, sowie

Innovationstdtigkeit und internationale Aus-
richtung der Unternehmen) kontrolliert.
[26] Peneder / Wieser (2002).
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schaft“ (WARG) — fiir Private Equity
und Venture Capital im Rahmen eines
eigenstindigen Gesetzes erfolgen. Eine
auch steuerrechtlich beihilfenrechts-
konform gestaltete WARG als spezielles
Fondsvehikel sollte sich an internationa-
ler ,best practice im Beteiligungs-
geschift orientieren. Solcherart stirkt sie
als transparente, anreizkompatible und
performancestarke Geschiftsstruktur den
osterreichischen Risikokapitalmarkt, den
Finanzplatz Wien und in Folge den
Wirtschaftsstandort Osterreich, da sie
osterreichischen Unternehmen den Zu-
gang zu im Inland verwaltetem Risiko-
kapital ermoglicht.

Um dieses Ziel zu erreichen, sollte
sich ein spezifisches PE/VC-Gesetz an
der inhaltlichen Bestimmung und Ab-
grenzung des Beteiligungsgeschifts so-
wie dessen effizienten Abldufen orien-
tieren und auf die wichtigen Wesens-
merkmale des PE/VC-Geschiifts abstel-
len. Diese lassen sich kurz folgenderma-
Ben umreiBen: Fondsinvestoren und das
PE/VC-Managementteam schlieen einen
umfassenden Syndikats- bzw. Beteili-
gungsvertrag ab, meist mit einer festen
Laufzeit von 10-12 Jahren, in dem
Rechte und Pflichten der Partner genau
festgelegt werden. Kernstiick dieser Ver-
einbarung sind neben der Investitions-
strategie und den Veranlagungsrichtlinien
Bestimmungen iiber die Art des Mittel-
zuflusses sowie Regeln im Hinblick auf
den Ausstieg (Deinvestment) der Inve-
storen. Um eine hohe Transparenz der
Geschiftsprozesse zu gewihrleisten, ist
das Managementteam meist nicht Teil
des Fonds, sondern in einer davon ge-
trennten Managementgesellschaft orga-
nisiert.

Es wird iiblicherweise ein eigener
Managementvertrag zwischen dem Fonds
und der Managementgesellschaft abge-
schlossen, der unter anderem die Entloh-
nung des Managements sowie die Steue-
rung der Zahlungsstrome zwischen den
Vertragspartnern regelt. Fiir den Aufbau
der fiir das Beteiligungsgeschift notigen
Infrastruktur und zur Finanzierung des
laufenden Betriebs erhilt das Manage-
mentteam iiber die Laufzeit der Manage-
mentvertrdage ein Entgelt (,,management
fee*), das iiblicherweise auf Basis des
Fondsvolumens berechnet wird. Die Fonds-
initiatoren und oft auch die ,,Sponsoren*
des Fonds sind natiirliche Personen und
zum Teil identisch mit dem Management-
team. Die Sponsoren sind typischer-
weise ebenfalls am Fonds beteiligt und
signalisieren den Anlegern damit ihre
Uberzeugung von der Vorteilhaftigkeit
der Investments; sie erhalten aber auf-
grund ihrer Branchenerfahrung und ihrer
Reputation auf Basis des Management-
vertrages einen iiberproportionalen An-
teil an den Fondserldsen (,,carried inter-
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est” oder ,,carry®). Der ,,carry wird als
Prozentsatz der Verduferungserlose des
Fonds nach Abzug der urspriinglich
dotierten Mittel plus einer Verzinsung
zu einem ex ante vereinbarten Satz
(,,hurdle rate oder ,,hurdle‘) bemessen.
Mit dem Abtreten bestimmter Gewinn-
anteile schaffen die Investoren starke
Anreize, die Geschiftsverldufe in ihrem
Sinne und gemal ihrer Interessen abzu-
wickeln. Der ,,carry* ist damit ein wich-
tiges Corporate Governance-Instrument
der Fondsinvestoren im PE/VC-Geschiift.
Die Mittel der Fondsinvestoren werden
in den PE/VC-Fonds meist nicht sofort
einbezahlt, sondern zunichst kommit-
tiert und erst bei tatsichlichem Bedarf
auf Abruf des Managements (,,capital
calls*) eingeschossen. Das Management-
team sorgt dadurch nur in sehr be-
schrainktem Umfang fiir die kurzfristige
Veranlagung liquider Mittel (,,cash mana-
gement®) und kann sich auf seine eigent-
liche Aufgabe konzentrieren, d.h. die
Beteiligungsinvestitionen durchzufiihren.
Um Abwicklungskosten zu reduzieren,
finden ,,capital calls* in der Praxis nicht
fiir jedes einzelne Investment statt, son-
dern regelmifBig quartalsweise oder halb-
jéhrlich auf Basis von geplanten Zah-
lungsstromen. Wird ein Exit durchge-
fiithrt, werden umgekehrt die Abschich-
tungserlose abziiglich anstehender ,,capi-
tal calls* sowie des ,,carry‘ unmittelbar
an die Investoren zuriickbezahlt. Den
organisatorischen Rahmen zur Umset-
zung der Managementvertrdge bilden
die Fondsstrukturen; diese zumeist ge-
schlossenen Fonds ermoglichen das Poo-
len, das Investieren und das Riickfiihren
von Fondsmitteln wihrend der 10-12jih-
rigen Laufzeit der Vertrige in geordne-
ter Weise.

Vor diesem Hintergrund muf3 daher
eine neue Fondsstruktur fiir PE/VC im
Rahmen einer inhaltlichen Bestimmung
und Abgrenzung von PE/VC auf wich-
tige Wesensmerkmale des Beteiligungs-
geschiifts abstellen. Diese Kernelemente
sind:

Bereitstellung von Eigenkapital bzw.
die Beteiligung am Firmenwert und
an den Stillen Reserven von Unter-
nehmen: Im Zuge von PE/VC-Finan-
zierungen kommen oft auch andere
Finanzierungsinstrumente, meist in
Form von Mezzaninkapital (nach-
rangige, unbesicherte Darlehen), zum
Einsatz; dies sollte auch fiir die
WARG nicht ausgeschlossen sein, zu-
mal ein nur im Zusammenhang mit
einer Eigenkapitalfinanzierung ge-
wihrtes Gesellschafterdarlehen keine
Bankkonzession erfordert.

Konzentration auf ,,Private im Gegen-
satz zu ,,Public* Equity: WARGS soll-

ten Beteiligungen, die an einer an-
erkannten Borse (im Sinne des § 2
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Z.. 32 BWG) notieren, erwerben diir-
fen, das (zu Anschaffungskosten be-
wertete) Gesamtausmal3 solcher Be-
teiligungen im Verhiltnis zum ge-
samten in der WARG kommitierten
Kapital sollte jedoch — mit der Mog-
lichkeit zeitlich befristeter Uber-
schreitungen — gering bleiben.

Exitorientierung der Beteiligungs-
geber bzw. zeitliche Befristung, mit
der Beteiligungen eingegangen wer-
den: Um die Exitorientierung der
WARG festzulegen bzw. die Bildung
von Konzernstrukturen zu verhin-
dern, konnte die Lebensdauer der
WARG anhand international {ibli-
cher Fondslaufzeit (im Ausmal3 von
10 bis 12 Jahren) beschriankt werden.
Aus wirtschaftlichen Gesichtspunk-
ten sollte eine gesetzliche Mindest-
behaltedauer fiir die Beteiligungs-
unternehmen der WARG vermieden
werden.

Aktives, durch das Fondsmanagement
betriebenes Beteiligungsgeschift: PE/
VC bedeutet erfolgversprechende Be-
teiligungen auszuwihlen, Investments
in geeigneter Weise zu strukturieren,
die Unternehmen iiber die Beteili-
gungslaufzeit zu betreuen, damit Wert
zu schaffen und erst nach mehreren
Jahren wieder zu verdufern. Recht-
liche Bestimmungen, die das Aus-
wihlen von Beteiligungsunternehmen
und das Strukturieren von Invest-
ments einschrianken (z.B. Branchen-
einschrinkungen, geographische Be-
schrainkungen, prozentuelle Hochst-
grenzen fiir Beteiligungen etc.), soll-
ten fiir die WARG vermieden wer-
den. Mit dem Verzicht auf solche Be-
stimmungen konnen portfoliotheo-
retische Performancetechniken — im
Gegensatz zur bisherigen MiFiG-
Fondsstruktur — eingesetzt werden, um
bestehende Ertragspotentiale voll aus-
zuschopfen und durch Diversifika-
tion Risiko zu kontrollieren bzw. mi-
nimieren. Verzerrungen werden ver-
mieden und die inneren Funktions-
mechanismen des PE-Geschiifts blei-
ben unberiihrt.

Zu vermeiden gilt es allerdings, daf
PE/VC-Fonds als ,,VerduBBerungsvehikel
fiir Beteiligungen genutzt werden, die
z.B. in Holdingstrukturen gehalten wer-
den. Die Moglichkeit, bestehende Betei-
ligungen als Sacheinlagen in eine WARG
einzubringen, sollte daher ausgeschlos-
sen werden [27].

[27] Diese Bestimmung dient gemein-
sam mit der festen Fondslaufzeit zur Abgren-
zung von PE/VC-Fonds gegeniiber Holding-
konstruktionen.
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4.1. Aufsichts- und
bankenrechtliche Aspekte

4.1.1. Auf Ebene des PE/VC-Fonds

Das PE/VC-Geschift ist in Oster-
reich nur &duflert unzureichend in die
kapitalmarktrechtlichen Strukturen ein-
gebettet [28]. Dies erkldrt sich schon
daraus, daB} aufgrund der relativ spiten
Entwicklung des PE/VC-Geschiftes die
rechtlichen Grundlagen ohne Blick fiir
die — womoglich noch nicht abzusehen-
den — Bediirfnisse des Beteiligungskapi-
talgeschifts formuliert wurden. Beispiele
fiir die mangelnde Beriicksichtigung des
Beteiligungsgeschifts bieten insbeson-
dere das Bankwesengesetz (BWG) und
das Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG).
Die Formulierung dieser beiden Rechts-
quellen lieBe es durchaus zu, auch das
PE/VC-Geschift als erfaB3t anzusehen,
ohne daf sich daraus wirklich sinnvolle
Regelungsgrundsiitze ergeben wiirden.
So definiert etwa § 1 BWG das Bankge-
schift und erfafit in seinem Abs. 1 Z. 15
,,das Finanzierungsgeschift durch Er-
werb von Anteilsrechten und deren Wei-
terverduBerung (Kapitalfinanzierungs-
geschift). Auf Basis dieser Formulie-
rung erscheint es daher auf den ersten
Blick nicht ausgeschlossen, da3 auch
das PE/VC-Geschift unter die Bankge-
schifte fillt und damit der Konzessions-
pflicht sowie den damit verbundenen
Voraussetzungen und aufsichtsrechtli-
chen Verpflichtungen unterliegt. Aus meh-
reren Griinden kann allerdings bezwei-
felt werden, ob Sinn und Zweck dieser
Bestimmung eine solche Auslegung recht-
fertigen, zumal das PE/VC-Geschift vom
Wesen her kein Banken-Kreditgeschift
darstellt. Ziel des § 1 Abs. 1 Z. 15 BWG
ist es namlich, eine Umgehung des Kre-
ditgeschiftes durch Nichtbanken zu ver-
hindern (Beteiligung statt Kreditver-
gabe). So weisen etwa Chini / Frolichs-
thal [29] darauf hin, daB bereits im Zuge
der KWG-Novelle 1986 festgehalten wur-
de, dal Holdinggesellschaften, deren
Hauptzweck nicht auf Finanzierung ge-
richtet ist, keiner Konzession fiir das
Kapitalbeteiligungs-(Kapitalfinanzie-
rungs-)geschiift bediirfen. Folgerichtig

ABHANDLUNGEN

schlieBen Diwok / Goth [30], dal Gesell-
schaften wie PE/VC-Unternehmen, die
primir Strategien umsetzen und Man-
agementfunktionen iibernehmen, i.d.R.
nicht unter Z. 15 fallen. Die Geschiifts-
tiatigkeit ersetzt in wirtschaftlicher Be-
trachtung die Kreditgewidhrung an das
,finanzierte Unternehmen‘‘. Dem ist schon
deshalb beizupflichten, weil in teleolo-
gischer Hinsicht erhebliche Unterschie-
de zwischen dem Bankengeschift und
dem PE/VC-Finanzierungsgeschift be-
stehen, die einer Subsumtion unter § 1
Abs. 1 Z. 15 BWG entgegenstehen:

Die Bestimmungen des BWG sind
auf Finanzinstitute zugeschnitten, die
iiberwiegend Fremdkapitalfinanzie-
rung durch besicherte Kredite an-
bieten, wohingegen PE/VC-Geber
Eigenkapitalfinanzierung betreiben,
die in vollem Umfang unternehmeri-
schen Risiken unterliegt [31].

Die — insbesondere aufsichtsrecht-
lichen — Bestimmungen des BWG
sind auf die Risiken des Bankenge-
schifts zugeschnitten, die sich unter
anderem durch die Trennung der
Mittelaufbringungen und der Mittel-
verwendung ergeben. Banken bieten
im Rahmen ihrer unterschiedlichen
Produkte eine Vergiitung fiir Mittel-
einlagen an, die mit der Mittelver-
wendung und den daraus erzielten
Riickfliissen vollig unverbunden ist.
Die Aufsicht hat hier im volkswirt-
schaftlichen Interesse fiir einen ent-
sprechenden Risikoausgleich zu sor-
gen. Im PE/VC-Geschift sind dage-
gen die Mittelaufbringung und die
Mittelverwendung direkt gekoppelt.
Die Investoren in PE/VC sind sich in
vollem Umfang iiber die Mittelver-
wendung und die damit verbundenen
Risiken bewuf3t und haben PE/VC
aktiv als eine Veranlagungsalternative
gewihlt.

Dariiber hinaus verfolgen die Kon-
zessionspflicht und die damit ver-
bundenen aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen vor allem den Schutz der
Kleinanleger, denen im Gegensatz
zu professionellen Investoren keine

umfassende und laufende Kontrolle
ihrer Anlagen zuzumuten ist. Genau
dieses Schutzmotiv ist aber bei PE/
VC in den meisten Féllen nicht er-
fiillt, da Beteiligungskapitalfonds zum
tiberwiegenden Teil von institutionel-
len Investoren oder gut informierten
privaten Anlegern erworben wer-
den.

Neben den bankenrechtlichen Vorga-
ben sind zudem die Rahmenbedingun-
gen der Wertpapieraufsicht zu beachten.
Welche Unternehmen als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen gelten und
eine Konzession nach dem Wertpapier-
aufsichtsgesetz (WAG) benotigen, legt
(noch) § 19 WAG fest. Da sich der
Entwurf des WAG 2007, mit dem die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie [32]
(MiFID) der EU in 6sterreichisches Recht
umgesetzt wird, in Begutachtung befin-
det und mit 1. November 2007 in Kraft
treten soll, werden statt einer Diskussion
der gegenwirtigen Rechtslage die Kon-
sequenzen der MiFID-Novelle disku-
tiert. PE/VC-Gesellschaften konnen da-
von erfaf3t werden, wenn sie einerseits
iiber keine Bankenkonzession verfiigen
und andererseits iiber eine Management-
gesellschaft verfiigen, die von ihnen orga-
nisatorisch getrennt ist. Ein Experten-
bericht der Europdischen Kommission
weist darauf hin, daf viele Regelungen
fiir das PE/VC-Geschift nicht sinnvoll
anwendbar sind, und empfiehlt daher,
im nationalen Umsetzungsprozef die spe-
zifischen Charakteristika des PE/VC-
Geschifts zu beriicksichtigen [33].

Die WARG selbst wiirde nicht dem
WAG 2007 unterliegen, da sie keine
Wertpapierdienstleistungen oder Anlage-
tatigkeiten im Sinne des Gesetzes er-
bringt. Die Managementgesellschaft —
sofern sie nicht Komplementir der
WARG ist, was in der Regel der Fall sein
wird — hingegen konnte aufgrund des
Vertriebs der Kommanditeinlagen der
WARG, welche eine Veranlagung ge-
mal § 1 Abs. 1 Z. 3 Kapitalmarktgesetz
(KMQG) ist, dem WAG 2007 unterliegen
und unter Umstédnden eine Konzession
benstigen [34]. Um — unabhingig von

[28] Die Tax and Legal Benchmarking
Papers der EVCA reihten Osterreich im euro-
pdischen Vergleich beziiglich der steuer-
lichen und rechtlichen Umfeldbedingungen
2003 mit einem Wert von 2,53 an die letzte
(von 16), 2004 mit einem Wert von 2,42 an
die drittletzte Stelle (von 22) (die Bewertung
reichte von 1 = ,,more favourable’ bis 3 =
,less favourable). 2006 wurde Osterreich
nur deshalb mit einem deutlich besseren
Wert von 1,74 an die elfte Stelle (von 26) ge-
reiht, weil einerseits allgemeine Mafinahmen
der Steuerreform 2004/05 als Verbesserung
fiir PE/VC-Strukturen gedeutet wurden und
andererseits die Mainahmen als ein Versuch
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fiir einen Aufholprozefl gedeutet wurden,
der, wie die Diskussion um die Fondsstruktu-
ren zeigt, tatsdchlich noch nicht eingeleitet
wurde.

[29] Chini / Frolichsthal (1997), § 1
Rz. 55.

[30] Diwok / Goth (2005), § 1 Rz. 94, 95.

[31] Kredit- oder Bankgeschift ist ,,down-
side hedging* — die Kreditvergabe stellt auf
Sicherheiten und Bonitit ab. PE/VC ist ,,up-
side management* — Beteiligungskapital er-
fordert Wachstum und das damit verbundene
unternehmerische Risiko.

[32] Richtlinie 2004/39/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates v. 21. 4.

2004 iber Mirkte fiir Finanzinstrumente
(Abl. Nr. L 145 vom 30. 4. 2004, S. 1 ff.)
einschlieBlich der dazugehorigen Durch-
fithrungsmafBnahmen.

[33] Europdische Kommission (2006),
S. 24.

[34] Dies wire dann der Fall, wenn An-
teile gem. § 1 Z. 3 KMG in die Liste der
Finanzinstrumente aufgenommen wiirden.
Nimmt die Managementgesellschaft fiir den
Vertrieb die Leistung Dritter in Anspruch,
wiirde sie keine Konzession, wohl aber einen
Gewerbeschein benétigen.

OBA 5/07



ABHANDLUNGEN

der Konzessionsproblematik — weitere
durch Anlegerschutz bzw. Wohlverhal-
tensregeln verursachte hohe administra-
tive Hiirden fiir die Managementgesell-
schaft zu vermeiden [35], wire es im
Sinne der Rechtssicherheit zielfiihrend,
natiirliche bzw. juristische Personen,
deren ausschliefllicher Geschiftsgegen-
stand die Verwaltung (samt damit ver-
bundene Nebentitigkeiten) einer WARG
ist, explizit von den Bestimmungen des
WAG 2007 auszunehmen.

Gleich wie bei der Bankenkonzession
und den damit verbundenen aufsichts-
rechtlichen Bestimmungen dienen auch
die Konzession und die Wohlverhaltens-
regeln nach dem WAG vor allem dem
Schutz der Kleinanleger. Genau dieses
Schutzmotiv ist aber bei PE/VC nicht zu
erkennen, da Beteiligungskapitalfonds
zum iiberwiegenden Teil von institutio-
nellen und damit professionellen Investo-
ren erworben werden.

Vor diesem Hintergrund wire es da-
her anzustreben, dal} schlanke ordnungs-
politische Regelungen geschaffen wer-
den.

Um weitere Konflikte mit Aspekten
des Konsumentenschutzes zu vermeiden,
sollte die Mindestinvestitionssumme von
EUR 50.000 (Grenze, ab der ein offent-
liches Angebot nicht der Prospektpflicht
unterliegt) [36] vorgesehen werden.

4.1.2. Ebene der institutionellen
Investoren

Zur Starkung des Osterreichischen
Risikokapitalmarktes miissen auch die
rechtlichen Rahmenbedingungen dahin-
gehend verbessert werden, daf institu-
tionelle Investoren wie Versicherungen,
Pensions- und Mitarbeitervorsorgekassen
verstiarkt PE/VC-Investitionen tédtigen
[37]. Dadurch wiirde sowohl die Renta-
bilitdt der Veranlagungen institutioneller
Investoren, als auch die Bereitstellung
von Eigenkapital fiir entwicklungsstarke
KMUs unterstiitzt werden. Zutreffend
weist auch die Prdambel der ,,Richtlinie
iiber die Tatigkeiten und die Beaufsichti-
gung von Einrichtungen zur betriebli-

chen Altersversorgung* darauf hin, daf3
die Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersversorgung als sehr langfristige In-
vestoren mit geringen Liquiditdtsrisiken
in der Lage sind, ,,in nicht liquide Ver-
mogenswerte, wie Aktien, sowie inner-
halb bestimmter durch das Vorsichts-
prinzip gesetzter Grenzen in die Risiko-
kapitalmirkte zu investieren. Sie kon-
nen auch Vorteile aus der internationa-
len Diversifizierung ziehen. Anlagen in
Aktien, Risikokapitalmérkten und ande-
ren Wihrungen als die ihrer Verbind-
lichkeiten sollten deshalb nicht einge-
schriankt werden, es sei denn aus auf-
sichtsrechtlichen Griinden* [38]. Graben-
warter / Weiding weisen darauf hin, daf}
sich durch Veranlagungen in Dachfonds
das Risiko, Kapital zu verlieren, prak-
tisch ausschlieBen 146t [39]. Die Rendite-
verteilung dhnelt jener von Marktindices
offentlicher Borsen [40].

Uberlegungen zu einem neuen Fonds-
vehikel konnten daher auch zum Anlaf3
genommen werden, die bestehenden Hiir-
den in der Investitionsfreiheit von Versi-
cherungen, Investmentfonds, Mitarbeiter-
vorsorgekassen und Investments im Rah-
men der steuerlich begiinstigten Zu-
kunftsvorsorge zu iiberdenken. Derzeit
stellen die Veranlagungsbestimmungen
stark auf die Veranlagung in borsen-
notierte Wertpapiere ab. Wiirde ein neues
Fondsvehikel auf Basis einer vermogens-
verwaltenden Personengesellschaft ein-
gerichtet, wiirden die administrativen
Kosten von Investments sogar noch wei-
ter zunehmen [41].

Von der grundsitzlichen Borsenfokus-
sierung bestehen im Rahmen des § 79
VersicherungsaufsichtsG (VAG) bzw. des
§ 2 Abs. 1 Z. 2 lit. ¢ der Kapitalanlage-
verordnung 2002 [42] Ausnahmebestim-
mungen, die zur Bedeckung versiche-
rungstechnischer Riickstellungen auch
Investments in nicht bérsennotierte Aktien
bzw. GmbH-Anteile zulassen, sofern sie
kurzfristig verduBert werden konnen.
Diese Ausnahme hat fiir PE/VC-Invest-
ments iiber MiFiGs aufgrund der mittel-
bis langfristigen Orientierung freilich
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schon bisher kaum Bedeutung und wiir-
de die WARG schon aus Griinden der
Rechtsform nicht erfassen [43]. Es wire
daher erstrebenswert, daf3 die Finanz-
marktaufsichtsbehérde (FMA) im Rah-
men einer neuen Verordnung eine eigene
Veranlagungskategorie PE/VC mit einer
Anrechnungsgrenze von zumindest 10%
vorsieht.

Ausnahmebestimmungen von der
strikten Borsenfokussierung sehen auch
das InvestmentfondsG (InvFG) sowie
das MitarbeitervorsorgeG (BMVG) vor
(BMVG 10%, InvFG 10%). Wenngleich
auch Investments in verbrieften Anteilen
an PE/VC-Fonds unter diese Bestim-
mung fielen, hat dies praktisch regel-
maBig schon deshalb keine Bedeutung,
weil nach § 7 Abs. 3 InvFG der Wert der
Veranlagung ,,jederzeit, zumindest aber
zweimal im Monat genau bestimmt wer-
den konnen* mufl. Abgesehen von den
Schwierigkeiten der Auslegung des Be-
griffes ,,genau* ergeben sich vor allem
aus der Fristigkeit Probleme, da diese
fiir PE/VC-Investments vollkommen un-
passend ist. Da Investmentfonds geméf
§ 20 nur in Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente und die anderen in § 20 Abs. 3
und § 21 genannte liquiden Finanzanla-
gen investieren diirfen, scheiden direkte
Investments in die WARG aufgrund der
Rechtsform aus [44]. Investitionen in
,Andere Sondervermogen* (§ 20a) fiih-
ren jedoch dazu, dal} der Kapitalanlage-
fonds nicht mehr die Bestimmungen der
Richtlinie 85/611/EWG erfiillt (kein
,,OGAW“-Fonds mehr ist).

Um einen ausreichenden Zufluf3 von
Investitionskapital in die Osterreichische
PE/VC-Industrie und damit fiir KMUs
mit hohem Entwicklungspotential zu-
mindest zu ermoglichen, sollten daher
geltende Investitionsrahmen auf die Er-
fordernisse der PE/VC-Industrie abge-
stimmt werden und Veranlagungen in
WARGSs ermdglichen. Die Bewertungs-
frage konnte unter Riickgriff auf den
internationalen Bewertungsstandard ,,In-
ternational Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines“, der von

[35] Selbst dem Geschiftsfithrer einer
PE/VC-Managementgesellschaft oder Mit-
gliedern des Investitions-Komitee wird es
kaum gelingen, sich als ,,professionelle An-
leger* (vergleichbar dem ,,qualifizierten An-
leger gem. § 1 Abs. 2 KapitalmarktG) zu er-
kléren.

[36] §3Abs. 1Z.9 KMG.

[37] Vgl. auch Rat fiir Forschung und
Technologieentwicklung: ,Dabei ist insbe-
sondere der Zugang institutioneller Investo-
ren wie z.B. Versicherungen und Pensions-
kassen zu diesen neuen PE/VC-Fonds sicher-
zustellen. Eine Anpassung der entsprechen-
den Veranlagungsbestimmungen (VAG, PKG,
BMVG etc.) ist dazu erforderlich.*
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[38] Erwiédgungsgrund 33 der Richtlinie
2003/41/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 3. Juni 2003 iiber die
Tétigkeiten und die Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung, AB1 L 235/10 ff (23. 9. 2003).

[39] Vgl. Grabenwarter/ Weidig (2005),
S. 4: ,,However, a fund of funds investment
nearly always returns the capital invested®.

[40] Vgl. Grabenwarter/ Weidig (2005),
S. 5: ,,The return distribution of a fund of
funds looks similar to an index of an efficient
public market; it has a symmetric distribution,
not too pronounced fat tails and no total
losses*.

[41] Diesfalls miifiten eigene borsen-

notierte ,,feeder funds* eingerichtet werden,
zumal KG-Anteile nicht in Wertpapieren ver-
brieft sind. ,,Feeder funds* sind Fondsvehi-
kel, die nur der Erfiillung rechtlicher Voraus-
setzungen dienen, um PE/VC-Investments
tatigen zu konnen.

[42] Inder Fassung BGBI II 2006/289.

[43] Diese konnte nur unter den § 2 Abs. 1
7.7 der Kapitalanlageverordnung 2002 sub-
sumiert werden, der im Rahmen einer Off-
nungsklausel fiir solche Investments zumin-
dest eine Deckungsstockfihigkeit im Aus-
mal von 5% gewihren wiirde.

[44] Siehe FN 41.
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der AFIC, BVCA und EVCA 2006
entwickelt wurde, erfolgen. Die Austrian
Private Equity and Venture Capital Or-
ganisation (AVCO) hat ebenfalls Stan-
dards zu den ,,Rechten und Pflichten des
Fondsmanagements gegeniiber den In-
vestoren‘* auf Basis internationaler ,,good
practice empfohlen, in denen unter
anderem auch Bewertungsfragen ange-
sprochen sind [45].

Relativ PE/VC-freundlich sind die
Veranlagungsvorschriften fiir Pensions-
kassen (PKG): Pensionskassen, die tiber
ein von der FMA genehmigtes Risiko-
managementhandbuch [46] verfiigen,
konnen gemill § 25 Abs. 3 Z. 1 bis zu
70% des zugeordneten Vermogens in
Aktien und sonstige Vermogenswerte
(wie z.B. eine WARG) veranlagen, in
Zusammenhang mit § 25 Abs. 6 wire
eine Pensionskasse mit 30% fiir Invest-
ments in eine WARG beschriankt. Ohne
Risikomanagementhandbuch wire eine
Veranlagung in WARGs mit 5% ihres
Vermogens beschrinkt [47].

4.2. Gesellschaftsrechtliche
Aspekte

Die derzeit (noch) iibliche Fonds-
struktur fiir PE/VC-Finanzierungen in
Osterreich ist die Mittelstandsfinanzie-
rungs-AG gemidf § 5 Z. 14 i.V.m. § 6b
KStG. Als AG unterliegt sie aktien-
rechtlichen Bestimmungen, die der erfor-
derlichen Flexibilitédt der typischen Ent-
scheidungs- und Abwicklungsstrukturen
des PE/VC-Geschiftes freilich nicht
Rechnung tragen. Dazu zéhlen beispiels-
weise die im Aktiengesetz festgelegten
Aufgaben und Verantwortlichkeiten des
Aufsichtsrats und damit die Aufgabe
einer klare Trennung von Entscheidungs-
und Kontrollrechten. So sieht etwa § 95
Abs. 5 Z. 1 AktG vor, dall ,,Erwerb
und VerduBlerung von Beteiligungen‘ an
Unternehmen vom Aufsichtsrat geneh-
migt werden miissen. Zumal dies gerade
ein Kernbereich der Titigkeit des Fonds
ist, ist das Prinzip der Trennung von
Kontrolle und Entscheidung bei PE/VC-
Fonds untergraben und birgt daher Inter-
essenkonflikte zwischen Investoren und
Management. Hinzu tritt, dal MiFiGs
nach § 6 Abs. 1 Z. 2 KStG zumindest
zu 75% durch Beteiligungsfondsgesell-
schaften oder andere Kreditinstitute ge-
griindet werden miissen, sodaf3 bestimm-
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ten Investorengruppen von vornherein
eine dominierende Stellung eingerdumt
wird. Das Prinzip der Kapitalerhaltung,
durch das Aktiengesellschaften gekenn-
zeichnet sind, stellt dariiber hinaus ein
Problem fiir das im PE/VC-Geschift
iibliche ,,Capital call und return on Exit-
Konzept* dar, bei dem die Mittel der
Investoren erst bei Bedarf in den Fonds
eingeschossen und sofort nach einem
Exit wieder an die Investoren zuriick-
gefiihrt werden. Entnahmen zur Riick-
fiihrung der Mittel an die Investoren
konnen nur in Form von Gewinnaus-
schiittungen (begrenzt durch die Hohe
des Gewinns) und Kapitalherabsetzungen
realisiert werden, was hohen administra-
tiven Aufwand mit sich bringt.

Die gesellschaftsrechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir Personengesellschaf-
ten bieten demgegeniiber wesentlich
mehr Flexibilitit als jene fiir Aktienge-
sellschaften. Fiir eine zu schaffende
WARG wire es daher naheliegend, die
Rechtsform die Kommanditgesellschaft
nach §§ 161 ff. UGB vorzusehen. Da-
durch lassen sich auch die inneren
Funktionsmechanismen des PE/VC-Ge-
schifts einfacher und zu geringeren admi-
nistrativen Kosten abbilden. Die KG
bietet iliberdies die Maoglichkeit, die
Haftung der Investoren auf ihre Einla-
gen in den Fonds zu beschrinken und
damit Investitionssicherheit zu bieten.
Die Rechtsform der Personengesellschaft
bietet auch mehr Flexibilitit bei der
Kapitalautbringung und Abschichtung,
zumal einerseits die Pflicht, beim ,,capital
call“ auch tatsdchlich Finanzierungs-
mittel zuschieen zu miissen, rechtsver-
bindlich im Gesellschaftsvertrag veran-
kert werden kann, und andererseits Ent-
nahmen nach Malgabe des Gesell-
schaftsvertrages ohne die spezifischen
Kapitalerhaltungspflichten des Aktien-
rechtes auch ohne zeitliche Einschrin-
kungen (z.B. mehrmals jédhrlich) mog-
lich sind. Dariiber hinaus werden derar-
tige Fondsstrukturen, die dem Konzept
der ,limited partnerships® aus dem an-
gelsidchsischen Raum é&hnlich sind, in-
ternational gut verstanden, zumal sie
eine Art Standard des PE/VC-Geschifts
bilden. Das Einwerben internationaler
Investoren in als WARG ,,aufgesetzte*
osterreichische Fonds wird dadurch er-
leichtert.

4.3. Steuerliche
Rahmenbedingungen

4.3.1. Steuerliche Anreize fiir Private
Equity und deren Grenzen

Das osterreichische Steuerrecht ent-
hélt — abgesehen von den Bestimmun-
gen iiber die MiFiG in § 5 Z. 14 i.V.m.
§ 6b KStG — keine Sonderregelungen fiir
PE/VC-Finanzierungen. Da MiFiGs je-
doch nur mehr bis zum 31. 12. 2007
gegriindet werden konnen [48], ist die
weitere Entwicklung des Risikokapital-
marktes in Osterreich gefidhrdet, da das
Beteiligungsgeschift in Osterreich auf-
grund der Steuerbelastung von Betei-
ligungsverduBerungserlésen besonders
stark einem Doppelbesteuerungselement
ausgesetzt ist, das in vielen anderen
Liandern nicht besteht [49]. Um dieser
Gefahr vorzubeugen, sollte die Schaf-
fung einer WARG auch steuerlich in
international kompetitive Rahmenbedin-
gungen eingebettet werden. Dabei wire
sicherzustellen, daf3 diese erstens — im
Lichte der bisherigen Begiinstigungen
fiir MiFiGs — aufkommensneutral erfol-
gen, dal zweitens die Gefahr einer
unbilligen Nutzung derartiger Rahmen-
bedingungen fiir andere als die Kern-
zwecke ausgeschlossen ist, und daf sie
schlieBlich sowohl den verfassungs- als
auch den gemeinschaftsrechtlichen Vor-
gaben geniigen.

Der Hauptfokus muf3 dabei notwen-
digerweise auf der Frage der steuerli-
chen Behandlung von Verduflerungs- und
Liguidationsgewinnen bei korperschaft-
steuerpflichtigen Investoren liegen [50].
Wenngleich die Freistellung derartiger
Gewinne ein Bestandteil einer interna-
tionalen ,best practice’-Losung sein
miilte, wiirde sie freilich eine Abwei-
chung vom derzeitigen Korperschaft-
steuerrecht erfordern. PE/VC-Geber sind
als Finanzinvestoren — anders als strate-
gische Investoren (wie z.B. Holding-
Gesellschaften oder Konzerne) — nicht
an laufenden Beteiligungsertrigen, son-
dern vor allem an Beteiligungsverdufie-
rungserlosen interessiert (Exitorientie-
rung). Um die wirtschaftliche Entwick-
lung ihrer Beteiligungsunternehmen nicht
zu bremsen, schopfen sie wihrend der
Beteiligungslaufzeit keine bzw. kaum Be-
teiligungsertriage ab. Da allerdings das
osterreichische Steuersystem im nationa-

[45] AVCO (2005).

[46] Verordnung der Finanzmarktauf-
sichtsbehorde (FMA) iiber Mindeststandards
fiir das Risikomanagement bei Pensions-
kassen, BGBI II 2006/306, § 17.

[47] Siehe § 2 Abs. 2 der Verordnung der
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) iiber
besondere Veranlagungsvorschriften fiir Pen-
sionskassen, BGBI II 2006/361.
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[48] Siehe bereits oben Kapitel 1.

[49] Anders als in Deutschland, den
Benelux-Staaten, dem Vereinigten Konig-
reich, Danemark etc. verfiigt Osterreich im
Inland nur iiber eine Steuerfreistellung von
Beteiligungsertrigen, die von Kapitalgesell-
schaften an Kapitalgesellschaften ausgeschiit-
tet werden. Beteiligungsverduflerungserlose,
die ja zu einem guten Teil auf bereits

besteuerten, thesaurierten und wieder inve-
stierten Gewinnen beruhen, unterliegen in
vollem Umfang der Korperschaftsteuer.

[50] Zu natiirlichen Personen und der
Begiinstigung von laufenden Beteiligungser-
tragen und Verdauferungsgewinnen siehe aus-
fihrlich Achatz / Kofler (2003), S. 429 ff.
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len Bereich nach § 10 Abs. 1 KStG nur
fiir laufende Beteiligungsertrige (insb.
Dividenden) eine Steuerbefreiung vor-
sieht, wird die Wertsteigerung der Betei-
ligungsunternehmen bei Finanzinvesto-
ren einer Doppelbesteuerung unterwor-
fen: Einerseits unterliegen die Gewinne
der Beteiligungsunternehmen selbst der
Steuer, andererseits wird die diese Ge-
winne reflektierende Wertsteigerung in
den Anteilen der Investoren an den
Beteiligungsunternehmen steuerlich er-
faflt, weshalb der vom Gesetzgeber ver-
folgte und durch § 10 Abs. 1 KStG fiir
den laufenden Beteiligungsertrag ver-
wirklichte Grundsatz der Einfachbesteue-
rung gerade im PE/VC-Bereich in be-
sonderem Male nicht verwirklicht ist.
Basierend auf einem kurzen Uberblick
iiber die Regelungen ausgewihlter EU-
Mitgliedstaaten zur Ableitung der An-
forderungen an einen ,best practice®-
Ansatz sollen abschlieBend einige Uber-
legungen zum Osterreichischen Steuer-
recht im verfassungs- und gemeinschafts-
rechtlichen Rahmen présentiert werden.

4.3.2. Internationale
Fondsstrukturen: Anforderungen an
eine , best practice“-Lésung

Wesentliche Voraussetzung fiir die
Entwicklung des PE/VC-Marktes sind
geeignete steuerliche Rahmenbedingun-
gen, die auch im internationalen Umfeld
kompetitiv sein sollten. Wihrend man-
che EU-Mitgliedstaaten weitgehend mit
allgemeinen steuerlichen Regelungen das
Auslangen finden (wie etwa die Nieder-
lande) [51], bieten mehrere EU-Mitglied-
staaten explizite Steuerregime fiir spezi-
elle PE/VC-Vehikel [52].

Steuerlich ist dabei eine grundsitz-
liche Unterscheidung zwischen transpa-
renten und intransparenten Fondsstruk-
turen zu treffen: Bei transparenten Fonds-
strukturen werden die Ertrage des Fonds-
vehikels (insbesondere VerdauBerungsge-
winne) den Investoren aliquot zugerech-
net und unmittelbar bei diesen steuerlich
erfal3t; der Fonds selbst ist damit kein
Steuersubjekt. Beispiele dafiir sind die
UK Limited Partnership und die deutsche
und 6sterreichische KG. Bei nicht-trans-
parenten Fondstrukturen ist das Fonds-
vehikel hingegen ein eigenes Steuer-
subjekt und als solches selbstindig steuer-
pflichtig. Die Ertrage des Fondsvehikels
(insbesondere Verduferungsgewinne) wer-

den auf Ebene des Fonds zwar erfal3t,
sind aber oftmals nach nationalem Recht
zur Ginze steuerbefreit. Eine Erfassung
der Ertrdage auf Investorenebene findet
typischerweise erst bei Weiterleitung der
Ertrdge in Form von Dividenden statt,
wobei vielfach bei Gesellschaften als
Anteilseignern schon nach allgemeinem
Steuerrecht eine Beteiligungsertragsbe-
freiung greift.

Um einen ersten Uberblick iiber die
Anforderungen an eine ,,best practice®-
Losung zu gewinnen, sollen im folgen-
den auslidndische Sonderregime anhand
folgender Beispiele kurz dargestellt wer-
den:

Deutschland (GmbH & Co KG, UBG,
KAG, Investmentaktiengesellschaft);

Belgien (,,Private PRIVAK*, ,,Public
PRIVAK®);

Frankreich (,,fonds commun de place-

ment 4 risques” — ,,FCPR*; , fonds
commun de placements dans
I’innovation® — ,,FCPI®, ,,société de
capital-risque‘ —,,SCR*);

Luxemburg (,,société d’investisse-
ment en capital 4 risque* - ,,SICAR*);

Schweiz (,,Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen* —,, KgK *)

Spanien (,,Sociedades de Capital de
Riesgo* —,,SCR*; ,,Fundos de Capital
de Riesgo* —,,FCR*) [53];
Vereinigtes Konigreich (z.B. ,,Venture
Capital Trusts* —,,VCTs").

Da diese Sonderregime in das jewei-
lige nationale Steuerrecht eingebunden
sind, muf sich die folgende Darstellung
auf einen ergebnisorientierten Kurziiber-
blick beschrianken [54].

Interessant aus Osterreichischer Sicht
ist zundchst immer ein Blick nach
Deutschland: Das weitaus liberwiegend
genutzte deutsche Fondsvehikel ist nach
wie vor die deutsche GmbH & Co KG.
Da das deutsche Korperschaftsteuerrecht
(im Gegensatz zu Osterreich) eine um-
fassende VerduBerungsgewinnbefreiung
vorsieht, finden institutionelle Investoren
mit dieser transparenten Struktur i.d.R.
das Auslangen. Daneben existieren ge-
setzlich typisierte Formen von Betei-
ligungsgesellschaften (Unternehmensbe-
teiligungsgesellschaften, Kapitalanlage-
gesellschaften, Investmentaktiengesell-
schaften), die aber aufgrund der engen
Anlagegrenzen und der umfassenden
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Berichts- und Veroffentlichungspflichten
nur in untergeordnetem Mal}l genutzt
werden. Derzeit ist in Deutschland ein
neues Unternehmensbeteiligungsgesetz,
das die PE/VC-Industrie fordern soll, in
Diskussion [55]. Die Industrie erhofft
sich die Beseitigung steuerlicher Hemm-
nisse, wie insbesondere in bezug auf die
Gewerblichkeit, die nach dem geltenden
Kreisschreiben des deutschen BMF vom
16. Dezember 2003 relativ weit definiert
ist und insbesondere ausldndische und
private Investoren oft vor erhebliche
steuerliche Hiirden stellt.

Der Private PRIVAK (,,PRICAF
Privée®) [56] ist ein spezielles Vehikel
fiir PE/VC-Finanzierungen, das grund-
sétzlich in Belgien unbeschrinkt steuer-
pflichtig ist und dem normalen Steuer-
satz von 33,99% unterliegt. Die Beson-
derheit besteht darin, dafl die Be-
messungsgrundlage lediglich aus gewis-
sen nicht-abzugsfihigen Aufwendungen
und auBlergewohnlichen Zuwendungen
besteht, wihrend das durch Investments
generierte Einkommen des PRIVAK
i.d.R. keiner Besteuerung unterliegt. All-
féllige belgische Quellensteuern auf von
Targets bezogene Dividenden werden
dem PRIVAK erstattet. Ausschiittungen
des PRIVAK selbst an die Investoren
unterliegen insoweit keiner Quellen-
steuer, als sie aus VerdufBerungsgewin-
nen stammen. Aus sonstigen Quellen
stammende Ausschiittungen unterliegen
grundsitzlich einer Quellensteuer i.H.v.
25% bzw. 15%. An juristische Personen
ausgeschiittete Dividenden sind bei die-
sen — unabhéngig von einer Mindestbe-
teiligung — iiber das Konstrukt der
,,dividends received deduction* im Er-
gebnis zu 95% steuerbefreit; bei von
Privatinvestoren bezogenen Dividenden
filhrt die 15%ige Quellensteuer zur
Steuerabgeltung, sofern die Dividenden
nicht aus VeriduBerungsgewinnen auf
PRIVAK-Ebene stammen. Ein dhnliches
Regime besteht fiir den Public PRIVAK,
der zur Stimulation nichtinstitutioneller
Investitionen geschaffen wurde.

Interessante steuerliche Vergiinstigun-
gen genieBen PE/VC-Gesellschaften in
Frankreich, die in verschiedenen For-
men auftreten. Beispiele sind der steuer-
transparente Fonds Communs de Place-
ment 4 Risque (FCPR), der nach franzo-
sischem Steuerrecht transparent ist. Die
Ertrige werden den Investoren unmittel-

[51] In den Niederlanden werden PE/
VC-Fonds i.d.R. als BV oder CV errichtet.
Die Rechtsordnung sieht — im Gegensatz zu
Osterreich — eine weitgehende Steuerbefrei-
ung auch fiir die Verduflerung von nationalen
Beteiligungen vor. Siehe dazu umfassend
Tykovd / Westerheide / Zinser (2005).
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[52] Siehe vor allem die vergleichbare
Darstellung in EVCA (2006), sowie in
Tykovd / Westerheide / Zinser (2005).

[53] Ahnliche Fondsvehikel mit etwas
abweichenden steuerlichen Regelungen gibt
es auch in Portugal.

[54] Siehe auch EVCA (2006); Tykovd /

Westerheide / Zinser (2005).
[55] Das Inkrafttreten kann friihestens
Anfang 2008 erwartet werden.
[56] Siehe dazu Lamon / Chalot (2004),
S. 97 ff.
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bar zugerechnet und genief3en dort unter
gewissen sonstigen Voraussetzungen
Steuerfreiheit. Der Fonds Commun de
Placements dans 1’Innovation (FCPI) ist
im wesentlichen ein FCPR, der zumin-
dest 60% in nicht-borsenotierte EU-
Gesellschaften investiert ist; als zusitz-
liches Incentive ist fiir natiirliche Perso-
nen unter gewissen Voraussetzungen
eine Steuergutschrift von bis zu 25% des
investierten Betrages vorgesehen. Ein
anderes Beispiel ist die Société de
Capital Risque (SCR), die zwar grund-
sitzlich als solche steuerpflichtig ist,
aber umfassend Steuerbefreiungen auf
VerdauBerungsgewinne und Dividenden-
ertrage genielt.

Die luxemburgische SICAR (,,Société
d’investissement en Capital 4 Risque*)
ist ein sehr effizientes und auch in
gesellschaftsrechticher Hinsicht flexi-
bles Vehikel, das speziell auf die Be-
diirfnisse der PE/VC-Industrie abstellt
[57]. Eine SICAR ist grundsétzlich un-
beschrinkt steuerpflichtig in Luxemburg
und unterliegt dem normalen Steuersatz
(29,63% im Jahr 2006). Es bestehen
jedoch Steuerbefreiungen insbesondere
fir VerdauBerungsgewinne, Dividenden
und Zinsertrige im Zusammenhang mit
dem (umfassend definierten) PE/VC-
Geschift, sodall die Steuerbemessungs-
grundlage i.d.R. minimal ist. Dividen-
den, die eine SICAR von einer 10%igen
Tochtergesellschaft in Luxemburg be-
zieht, sind von der luxemburgischen
Quellensteuer befreit; von einer SICAR
bezahlte Dividenden und Liquidations-
gewinne unterliegen ebenfalls keiner
luxemburgischen Quellensteuer. Fiir
Privatinvestoren sind die von einer
SICAR ausgeschiitteten Dividenden
i.d.R. normal steuerpflichtig, Verduf3e-
rungsgewinne hingegen nur vor Ablauf
der sechsmonatigen Spekulationsfrist.
Bei Investoren in der Rechtsform einer
juristischen Person unterliegen Dividen-
den sowie Liquidations- und Veridufle-
rungsgewinne nur dann der Steuer, wenn
die Voraussetzungen des luxemburgi-
schen Schachtelprivilegs nicht erfiillt
sind.

Aber auch in der Schweiz gibt es
MafBnahmen zur Schaffung von Fonds-
strukturen, die den Anforderungen an
das PE/VC-Geschift besser entsprechen:
mit 1. 1. 2007 trat das neue Kollektiv-
anlagegesetz in Kraft, dessen neu ge-
schaffene Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen (kurz ,,KgK*)
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aufgrund ihres breiten Anwendungsbe-
reiches auch fiir PE/VC-Dachfonds ge-
eignet ist. Wenn auch die Begiinstigun-
gen aus Sicht der Schweizer Community
als zuwenig weitgehend angesehen wer-
den, ist dies doch ein bemerkenswerter
erster Schritt in Richtung Forderung der
Schweizer PE/VC-Industrie.

Im spanischen Recht existieren zwei
PE/VC-Strukturen: Die Sociedades de
Capital Risco (SCR) und Fondos de
Capital Riesgo (FCR). Beide Fonds-
vehikel unterliegen grundsitzlich der
35%igen spanischen Besteuerung. In
beiden Fillen sind VerduBerungsgewin-
ne jedoch auf Ebene der SCR bzw. der
FCR zu 99% steuerbefreit, Dividenden
sind vollstindig steuerfrei. Generelle
Voraussetzung fiir die Steuerbegiinsti-
gung ist, dal das Investment in breit
definierte qualifizierte Gesellschaften
erfolgt, fiir die Befreiung von Veriufle-
rungsgewinnen ist zusitzlich eine Be-
haltedauer von zumindest einem und
hochstens 12 Jahren erforderlich. Juri-
stische Personen sind mit Dividenden
aus einem SCR oder FCR steuerbefreit;
VerduBerungsgewinne sind unabhingig
von einer Mindestbeteiligungshohe bzw.
-dauer mit einer 100%igen Steuergut-
schrift — berechnet auf Basis des nicht
ausgeschiitteten Einkommens — versehen.
Natiirliche Personen unterliegen mit den
Dividenden und VerdufBerungsgewinnen
hingegen dem normalen Einkommen-
steuerregime.

Neben der gebriuchlichen UK Limi-
ted Partnership, die vollstindige steuer-
liche Transparenz, aber keine steuerli-
chen Sonderbegiinstigen geniefit, exi-
stieren in Grofsbritannien mehrere Son-
derregime fiir PE/VC-Finanzierungen wie
z.B. der Venture Capital Trust (VCT), der
strengen Auflagen hinsichtlich der zu-
lassigen Investments unterliegt. Der
Venture Capital Trust ist als Kapitalge-
sellschaft selbstdndig steuerpflichtig (d.h.
intransparent), aber beziiglich der Ver-
dulerungsgewinne steuerbefreit; bezo-
gene Dividenden sind bereits nach allge-
meinem Steuerrecht nicht steuerpflich-
tig. Das Konzept des VCT zielt beson-
ders auf private Investoren ab, die bis zu
einem gewissen Investitionsvolumen
(200.000 GBP) diverse Steuerbegiinsti-
gungen genieflen: Zunichst erhalten In-
vestoren unter der Voraussetzung, daf
die Anteile am VCT fiir zumindest drei
Jahre gehalten werden, einen sogenann-
ten Income Tax Relief i.H.v. 40% des

Investments, der mit dem Osterreichi-
schen Betriebsausgabenabzug vergleich-
bar ist. Weiters féllt keine Veradufle-
rungsgewinnsteuer (Capital Gains Tax)
auf VerduBerungsgewinne an den VCT-
Anteilen an, sofern die Anteile am VCT
fiir zumindest drei Jahre gehalten wur-
den. SchlieBlich sind vom VCT aus-
geschiittete Dividenden unter gewissen
Voraussetzungen steuerfrei.

4.3.3. Ergebnis

Vorrangige Anforderung an das Steuer-
recht fiir die Schaffung kompetitiver
Rahmenbedingungen fiir PE/VC-Invest-
ments ist die Steuerfreiheit der Verdufse-
rungsgewinne beim Exit. Der Blick tiber
die Grenze zeigt, da3 dies in der EU
entweder im Rahmen einer allgemeinen
VerauBerungsgewinnbefreiung (wie etwa
in den Niederlanden oder in Deutsch-
land), oder vielfach im Rahmen von
Sonderregimes fiir PE/VC-Finanzierun-
gen gewihrleistet ist. Aus dem vorhan-
denen Datenmaterial iiber steuerliche
Sonderregimes lassen sich folgende An-
forderungen an eine ,best practice®-
Losung ableiten:

Ist das Fondsvehikel intransparent
gestaltet, so erfolgt auf dieser Ebene
eine weitgehende oder vollstindige
Steuerbefreiung im Zusammenhang
mit den Investments; dies betrifft
insbesondere VerduBerungsgewinne,
aber auch Liquidationsgewinne, Di-
videnden und Zinsen aus allfillig be-
gleitenden Fremdfinanzierungsmal3-
nahmen.

Auf Ebene der Investoren werden
VerdufBerungsgewinne (aus der Ver-
duferung von Anteilen am Fonds-
vehikel oder — bei Transparenz — an
den Beteiligungsgesellschaften) weit-
gehend oder vollstindig von der
Steuer befreit (ggf. unter der Vor-
aussetzung einer gewissen Behalte-
dauer).

Ein Unterschied zwischen der (noch)
bestehenden MiFiG-Fondsstruktur und
der hier vorgeschlagenen WARG in der
Rechtsform einer KG wire die Ebene,
auf der steuerliche Regelungen ansetzen
wiirden: Im ersten Fall wurde die MiFiG
und damit das Fondsvehikel direkt von
der Korperschaftssteuer freigestellt, im
zweiten Fall herrscht Steuertransparenz,
sodaf3 eine Befreiung unmittelbar die
Investoren adressieren miiflite [58]. Aus
einer solchen Befreiung wire dann im

[57] Siehe dazu Kremer / Lesage (2005),
S. 2 ff.

[58] Steueraustille fiir das Bundesbudget
sind nicht zu erwarten, da das seit 1994
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bestehende MiFiG- Konzept iiber wesentlich
umfassendere Steuerausnahmen verfiigt. Dar-
iiber hinaus erfiillen nicht alle MiFiGs die
PE/VC-spezifischen Kriterien einer WARG,

was die ,,zweckwidrige* Nutzung der MiFiG
verringert.
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Lichte des § 12 KStG auch systematisch
die Konsequenz zu ziehen, da3 weder
Verluste aus der Abschichtung von Be-
teiligungen noch Teilwertabschreibungen
steuerwirksam werden diirfen [59]. Sol-
cherart konnte eine steuerliche Begleit-
mafnahme dahin gehen, den Vermogens-
stamm bei PE/VC-Finanzierungen einer
steuerneutralen Sphire zuzuordnen, in
der sich weder Gewinne noch Verluste
steuerlich auswirken, in der aber im
iibrigen das ,,normale* Steuerrecht zur
Anwendung kommt. Bei gezielter Defi-
nition des PE/VC-Geschiftes und der —
auch auf europédischer Ebene anerkann-
ten [60] — volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung, gepaart mit der besonderen Gefahr
des Marktversagens, wire auch an der
sachlichen Rechtfertigung im Lichte des
verfassungsrechtlichen Gleichheitssatzes
nicht zu zweifeln. Aus gemeinschafts-
rechtlicher Sicht wire einerseits den
Grundfreiheiten [61] und andererseits
dem europidischen Beihilfenrecht [62]
zu geniigen. Wenn aber die steuerlichen
Rahmenbedingungen fiir die WARG
zwar eine spezifische Definition des PE/
VC-Geschiiftes vorsehen, demgegeniiber
aber das Auswihlen von Beteiligungs-
unternehmen und das Strukturieren von
Investments nicht einschrinken (z.B.
hinsichtlich der Branchen, der An-
sdssigkeit der Portfoliounternehmen oder
deren wirtschaftlicher Schwerpunkt im
In- bzw. Ausland) und iiberdies keine
Beschrinkungen fiir die potentiellen In-
vestoren vorsehen, wiire diesen gemein-
schaftsrechtlichen Anforderungen wohl
entsprochen.

Da das Beteiligungsgeschift unecht
umsatzsteuerbefreit ist, konnen Fonds
die auf die ,,management fee* fallende
Umsatzsteuer nicht als Vorsteuer gel-
tend machen. Das verteuert die Leistun-
gen des Fondsmanagements nur auf-
grund der organisatorischen Trennung
des Managements vom Fonds. Der For-
derung nach einer ausdriicklichen Um-
satzsteuerbefreiung fiir die Leistungen
der Managementgesellschaft an den
Fonds konnte durch Ausweitung des

Befreiungskataloges des § 6 UStG auch
fiir jene Fille entsprochen werden, in
denen die Management-Gesellschaft nicht
gleichzeitig Gesellschafter der WARG
ist [63].

Wiirde sich demgegeniiber der steuer-
liche Rahmen — etwa durch eine Novel-
lierung des § 6b KStG — auf gewisse
Wirtschaftszweige beschrianken, konnte
sich wieder ein Spannungsfeld mit dem
Beihilfenrecht ergeben [64]. Trotzdem
konnte auch in diesem Fall die Verein-
barkeit einer Risikokapitalmal3nahme fiir
KMUs mit dem Beihilfenrecht herge-
stellt werden. Entsprechend den um-
fangreichen Leitlinien der Kommission
[65] bediirfte es dafiir aber unter ande-
rem einer Einschrinkung des Umfangs
der Investitionstranche (EUR 1,5 Mio.
je 12-Monatszeitraum und Zielunterneh-
men), einer Beschriankung auf die Seed-
und Start-up-Finanzierung (bei mittle-
ren Unternehmen auch Expansionsfinan-
zierung), einer Einschrinkung dahinge-
hend, da3 mindestens 70% des Gesamt-
budgets der Zielunternehmen durch Be-
teiligungen und beteiligungsédhnliche Fi-
nanzierungsinstrumente zur Verfiigung
gestellt werden, und daf} die Finanzie-
rung zu mindestens 50% von privaten
Investoren bereitgestellt wird. Wiirden
die Bestimmungen zum MiFiG-Konzept
entsprechend den Leitlinien angepaft,
wire das Beihilfenregime als mit dem
,,Gemeinsamen Markt* und damit auch
mit dem Europidischen Beihilfenrecht
vereinbar zu beurteilen. Aufgrund der
erforderlichen Einschrinkungen wiirde
die ,,novellierte* MiFiG allerdings nur
eine sehr beschrinkte Teilmenge des
durch eine WARG moglichen Risiko-
kapitalgeschiftes abdecken und dariiber
hinaus auch weiterhin alle Nachteile be-
stehen lassen [66], die ein PE/VC-Ge-
schift nach internationalem Muster in
Osterreich bisher so erschwert haben.
Das Ziel, durch Stirkung des Risiko-
kapitalmarktes die Attraktivitit des
Finanzplatzes Wien zu erhohen, kann
durch Novellierung des § 6b KStG kaum
erreicht werden.
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5. Schluf3folgerung und
Ausblick

Die bisherige Analyse hat gezeigt,
daBl Fondsstrukturen im Zentrum des
PE/VC-Geschiifts stehen. Sie sind die
rechtlichen Vehikel, in denen jenes Ka-
pital gepoolt wird, das institutionelle
Investoren in die ,,asset class* kommit-
tieren. Aus ihnen heraus investieren PE/
VC-Managementteams Mittel in Form
von Eigenkapital in erfolgversprechen-
de kleine und mittlere Unternehmen, an
sie flieBen die Beteiligungsertrige zu-
riick, wenn der Fonds seine Portfolio-
unternehmen nach mehreren Jahren wie-
der verduBert, und aus ihnen heraus
werden die Mittel in Form der Ver-
anlagungsperformance an die Investo-
ren zuriickgegeben.

Fondsstrukturen stehen also im Zen-
trum des Beteiligungsgeschifts und be-
stimmen maf3geblich die Bedingungen,
unter denen das Beteiligungsgeschift be-
treiben werden muf3. Mittelstandsfinan-
zierungsgesellschaften, welche die der-
zeit in Osterreich dominante Fondsstruk-
tur reprisentieren, konnen ab 2008 nicht
mehr gegriindet werden, sodal3 die Ein-
fithrung neuer Strukturen fiir die Weiter-
filhrung und die Entwicklung des PE/
VC-Geschifts nicht nur wichtig, son-
dern auch dringend ist. Wie man vor-
gehen sollte, um in einem international
kompetitiven Rahmen auch in Oster-
reich das Beteiligungsgeschift betreiben
zu konnen und dabei noch Impulse zur
Stiarkung des Finanzplatzes Wien und
des heimischen Wirtschaftsstandortes zu
geben, indem man den Osterreichischen
Unternehmen den Zugang zu im Inland
verwaltetem Risikokapital erleichtert, hat
der vorliegende Beitrag ausfiihrlich be-
schrieben.

Allerdings bilden Fondsstrukturen,
auch wenn sie von groBler Bedeutung
sind, nur die Grundlage und somit ein
Potential fiir PE/VC-Investitionen: Da-
mit ein florierender vorborslicher Betei-

[59] Eine derartige Symmetrie wéire bei
einer — iiber die derzeit bestehende Befreiung
von laufenden Beteiligungsertriagen und Ver-
dulBerungsgewinnen in § 10 Abs. 2 und 3
KStG — hinausgehenden Ausdehnung iiber
die Grenze wohl auch aufgrund des Européi-
schen Code of Conduct der Unternehmensbe-
steuerung des ECOFIN Rates (ABI C 2/1 ff
v. 6. 1. 1998) und des darauf basierenden Pri-
marolo-Reports (Doc 4901/99) geboten.

[60] Siehe nur die Leitlinien der Gemein-
schaft fiir staatliche Beihilfen zur Forderung
von Risikokapitalinvestitionen in kleine und
mittlere Unternehmen, ABI C 194/2 v. 18. 8.
2006 (,,Risikokapitalfinanzierung als Gemein-
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schaftsziel); weiters z.B. auch die Mittei-
lung der Kommission ,,Bericht iiber die Fort-
schritte bei der Umsetzung des Risikokapi-
tal-Aktionsplans*, KOM(2000)658 endg.

[61] Vgl. vor allem EuGH 19. 9. 2000,
C-156/98, Deutschland / Kommission — Tz
72 ff.

[62] Siehe dazu vor allem die Mitteilung
der Kommission iiber die Anwendung der
Vorschriften iiber staatliche Beihilfen auf
MafBnahmen im Bereich der direkten Unter-
nehmensbesteuerung, ABI C 384/3 v. 10. 12.
1998, und die Leitlinien der Gemeinschaft
fiir staatliche Beihilfen zur Foérderung von
Risikokapitalinvestitionen in kleine und mitt-

lere Unternehmen, ABI C 194/2 ff v. 18. 8.
2006; vgl. auch ,,Staatliche Beihilfen und
Risikokapital®, AB1 C 235/3 ff v. 21. 8. 2001.
[63] Vgl. Lindinger (2003), S. 593 ff.
Auch in anderen EU-Staaten wie beispiels-
weise Luxemburg, Frankreich, Spanien oder
Italien  sind  entsprechende  Umsatz-
steuerbefreiungen spezialgesetzlich veran-
kert.
[64] Siehe dazu bereits oben Kapitel 1.
[65] Leitlinien der Gemeinschaft fiir staat-
liche Beihilfen zur Foérderung von Risiko-
kapitalinvestitionen in kleine und mittlere
Unternehmen, ABI C 194/2 ff v. 18. 8. 2006.
[66] Siehe abermals oben Kapitel 1.
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ligungsmarkt entsteht, wiren weitere
MaBnahmen notwendig [67], z.B.:

Fund of Funds Initiative der 6ffentli-
chen Hand: Erleichterung der Fund-
raisingsituation fiir Osterreichische
PE/VC-Fonds.

Forcierung von Maflnahmen fiir das
Friihphasensegment: Uberwindung
des geringen Engagements von Risi-
kokapitalgebern, Aufbau eines Be-
reichs fiir Nachfolgefinanzierungen
durch Beteiligungskapital.

Um die Weiterentwicklung und Ent-
faltung des PE/VC-Marktes voranzutrei-
ben, stehen in Osterreich also noch eine
ganze Reihen von Aufgaben an, die
rasch mit dem nétigen Engagement und
vor allem der gebotenen Umsicht in An-
griff genommen werden sollten.
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