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NEUE REGULIERUNGSVORSCHRIFTEN MAHNEN ZUR VORSICHT

Neuregulierung bei Private-Equity-M&A

Zur Erinnerung: Schnell
war in der Krise eine
Gruppe von ,,Heuschre-
cken* identifiziert, die
sich mit Anlegergeld
profitabel an Unterneh-
men beteiligen und aus-
geblutet zuriicklassen.

WIEN. Der Schrei nach wei-
tergehender Regulierung der
privaten Fondswelt, gerecht-
fertigt oder nicht, hat be-
kanntlich zu einigen Initiati-
ven auf europdischer Ebene
gefiihrt; auf dieser Basis ist in
Osterreich 2013 das Alterna-
tive Investmentfonds Mana-
ger-Gesetz (AIFMG) in Kraft
getreten.

Der , Alternative Invest-
mentfonds“ (AIF) ist darin
sehr unscharf definiert. Es
sind jegliche Organismen
(unabhingig von Gesell-
schaftsform, Fondstyp etc.)
fiir die gemeinsame Anlage,
die von Anlegern Kapital ein-
sammeln, um es gemaR einer
festgelegten Anlagestrategie
zum Nutzen dieser Anle-
ger zu investieren (und oh-
ne, dass das Kapital blof} der
operativen Titigkeit dient),
erfasst. Darunter fillt in der
Regel auch der klassische Pri-
vate Equity Fonds; die Defini-
tion geht aber viel weiter und
es wird sich in der Rechtsan-
wendung zu zeigen haben, ob
die FMA und Gerichte die-
sem Begriff praxistaugliche
Konturen verleihen.

Hinweis

Jeder AIF-Manager (AIFM),
der schon vor Inkrafttreten

des AIFMG AIF verwaltet

oder vertrieben hat, hat bis
22.7.2014 entsprechende Kon-
zessions- bzw Bewilligungs-
antrige bei der FMA einzu-
bringen. Seit Inkrafttreten
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des Gesetzes am 22.7.2013
mussten diese AIFMs die
neuen Regelungen iiberdies
schon auf einer Best-Efforts-
Basis einhalten.

Mit dem AIFMG sind al-
so Investmentvehikel jeder
Art und ihre Manager(ge-
sellschaften) einem kom-
plexen Regelungs- und Auf-
sichtsregime unterworfen
worden. Dieses reicht von
organisatorischen Anforde-
rungen {iber Notifizierungs-,
Offenlegungs-, Transparenz-
und Vertriebsregelungen bis
hin zu einem Konzessions-
regime ab bestimmten Gro-
Renmerkmalen. Besondere
Auswirkungen zeigen sich
nicht zuletzt bei M&A-Trans-
aktionen:

Wihrend Beteiligungs-
erwerbe an bdérsennotier-
ten (b.n.) Unternehmen

schon lange Meldepflichten
unterliegen, haben nun auch
AIFM beim Erwerb, Ver-
kauf oder Halten von An-
teilen an einem nicht b.n.
Unternehmen der FMA An-
zeige zu erstatten, wenn
der Anteil des verwalteten
AIF an den Stimmrechten
10 %, 20 %, 30 %, 50 % und
75 % erreicht, iiberschreitet
oder unterschreitet. Im Fall
des Kontrollerwerbs sind
auch das Unternehmen selbst
und soweit mdglich die an-
deren Anteilseigner zu in-
formieren. Beim Unterneh-
men ist darauf hinzuwirken,

dass der Vorstand auch die .

Arbeitnehmer(vertreter) in-
formiert.

offenlegung

Weitergehende Offenle-
gungspflichten fiir einen

AIFM bestehen, wenn ihr
AITF iiber ein nicht b.n. Unter-
nehmen oder einen Emitten-
ten Kontrolle erlangt. Dies-
falls sind dem betreffenden
Unternehmen, der FMA und
soweit moéglich den ande-
ren Anteilseignern besonde-
re Informationen, etwa die
Grundsitze zur Vermeidung
und Streuung von Interes-
senkonflikten, offenzulegen.
Wiederum ist hinzuwirken,
dass die Arbeitnehmer(ver-
treter) davon in Kenntnis ge-
setzt werden. Im Hinblick auf
ein nicht b.n. Unternehmen
hat der AIFM auch die Ab-
sichten hinsichtlich der kiinf-
tigen Geschiftsentwicklung
des Unternehmens und die
voraussichtlichen Auswir-
kungen auf die Beschiftigung
offenzulegen. Besondere An-
forderungen werden auch an

PO

- Regulierungsdichte

und Transaktions-

aufwand nehmen bei
Private-Equity-M&A
weiter zu.
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den Jahresbericht von AIJF,
die die Kontrolle iiber nicht
b.n. Unternehmen ausiiben,
gestellt.

Im Licht des hiufigen Zie-
les von Private-Equity M&A-
Transaktionen, bei einem Exit
eine maximale Rendite zu er-
wirtschaften, ist schlieflich
der § 28 des AIFMG beacht-
lich. Inhaltlich geht es um ein
Verbot des sogenannten ,,As-
set Stripping“ (Ausblutens)
der erworbenen Unterneh-
men (egal ob b.n. oder nicht),
d.h. tibermifiger Kapitalaus-
schiittungen, innerhalb eines
Zeitraumes von 24 Monaten
nach Kontrollerlangung durch
den AIE. Der Umfang der Aus-
schiittungssperre wird im Ge-
setz sehr detailliert umschrie-
ben. Auffillig ist, dass sie um-
fanglich — mit Ausnahme der
Beschriankung von ordent-

lichen Kapitalherabsetzun-
gen - kaum {iber das nach 6s-
terreichischem Recht schon
bisher geltenden Verbot der
Einlagenriickgewihr hinaus-
geht. Insofern diirfte sich bei
Osterreichischen Kapitalge-
sellschaften der zusitzliche
Nutzen dieser Bestimmung
in Grenzen halten. Fiir an-
dere Gesellschaftsformen,
an denen Anteile erworben
werden, insbesondere Perso-
nengesellschaften, kann diese
Bestimmung jedoch durchaus
eigene Relevanz haben.

Ausnahmen

Keine Regeln ohne Ausnah-
men: Die oben dargestell-
ten, M&A-bezogenen Be-
stimmungen gelten nicht bei
solchen nicht b.n. Unterneh-
men, die entweder KMUs
(d.h. weniger als 250 Mit-
arbeiter und entweder einen
Jahresumsatz von héchstens
EUR 50 Mio oder eine Jahres-
bilanzsumme von héchstens
EUR 43 Mio. haben) oder Im-
mobilien-Zweckgesellschaf-
ten sind. -
Kinftig ist also erhdhte
Vorsicht bei M&A-Transaktio-
nen geboten, insbesondere im
Hinblick auf die gesteigerten
regulatorischen Anforderun-
gen (die auch strafbewehrt
sind), wenn ein Vehikel auf
Kiufer-.oder Verkiufersei-
te auftritt, das als AIF quali-
fiziert werden kénnte. Nicht
nur aufgrund des zusitzlichen
regulatorischen Aufwands,
der sich dadurch ergibt, son-
dern schon aufgrund der wei-
ten Grauzone beim Anwen-
dungsbereich des AIFMG
wird es kiinftig erhShten Be-
ratungsbedarf geben.
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