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einfacht ,au3erborsliches Eigenkapital®,

nehmen im europiischen Vergleich hier-
zulande noch immer eine untergeordnete Rol-
le in der Finanzierung von Mittelstandsunter-
nehmen ein. Empirische Studien belegen hin-
gegen eindeutig deren grofRen volkswirt-
schaftlichen Nutzen etwa im Bereich Pro-
duktinnovationen sowie Export- und Be-
schiftigungswachstum. Aufgrund der gene-
rellen Langfristigkeit der Kapitalzusagen und
dem fundierten Know-how der Investment-
gesellschaften als Beteiligungsgeber stellt pri-
vates Beteiligungskapital daher in aller Regel
mehr als blofses Geldinvestment dar.

Private Equity und Venture Capital, ver-

Private Equity-Gesetz fiir Osterreich. Mit
Schuld an dieser unbefriedigenden Situation
ist der mangelnde rechtliche, und zum Teil
steuerliche Rahmen in
Osterreich. Zwar besteht

Der bereits in Form des Mittel-
standsfinanzierungsgesell-

Entwurf des schaften-Gesetzes (MiFiG)
Investment- einbedingt brauchbares In-
strumentarium, aber erst

geSQIZSChaf ~ der Entwurf eines Invest-
tengesetzes mentgesellschaftengeset-
zes (IGG) zeigt eine Klar er-

sollte kennbare Absicht, ein ech-

tes Private-Equity-Gesetz

verbessert fitr Osterreich zu erlassen.
werden. Bei niherer Betrachtung

wird dennoch deutlich,

dass der vorliegende Ent-

wurf des IGG die Praxis-
erfordernisse der Private-Equity-Industrie noch
immer nicht ausreichend abbildet und ver-
bessert werden sollte.

Kritik an bisherigen Vorschldgen. Die Defi-
nition des Beteiligungserwerbs ist zu eng: Die
Liste an umfassten Investitionen ist gemafs In-
vestmentgesellschaftengesetzes insofern ver-
fehlt, als praxisrelevante Geschiftsfelder - vor
allem das gesamte Buy-out-Geschift - nicht
mitumfasst sind. Die Informations- und Ver-
offentlichungspflichten ufern aus: Umfang und
Hiufigkeit der im IGG geforderten Informa-
tionen von Seiten der Investmentgesellschaf-
ten sind unangemessen hoch und drohen be-
griindete Interessen der Investmentgesell-
schaften und ihrer Beteiligungsgesellschaften
zu verletzen. Der dem Corporate Governan-
ce-Kodex angelehnte Code of Good Gover-
nance fiir Anleger von Investmentgesellschaf-
ten bietet aufierdem diesbeziiglich bereits

DAS RECHT AUF IHRER SEITE - NR. 152

Bessere Bedingungen fiir
° Private Equity-Branche in
Osterreich gefordert

Schutz. Die Anforderungen an das Manage-
ment von Investmentgesellschaften sind tiber-
zogen. Zum Beispiel die Anwendbarkeit von
Ausschlieffungsgriinden laut Gewer-
beordnung, was dazu fiihrt, dass ge-

eignete Manager nach diesen Be-
>
W

stimmungen das Private Equity-
-

g "

Geschift moglicherweise gar
nicht ausiiben diirfen. Auflerdem
fehlt eine ,,Aufsichtsstelle®, die
Einhaltung sowie Verletzung
dieser Voraussetzungen iiber-
priift.

Unzureichende Detailregelun-
gen. Im Gesetzesentwurf finden
sich eine Reihe von Regelungen, die
ein ,,Fine-Tuning“ sowie Klarstel-
lungen erfordern: zum Beispiel die
»Verwahrung“ von Investmentge-
sellschaften-Vermogenswerten durch
eine Depotbank, fehlende Le-
galdefinitionen und Abbil-

dung des praxisrelevanten -
Capital Call-Verfahrens fir ’
kommittiertes Kapital.

Daneben gibt es auch
steuerliches Verbes-
serungspotential. Zu
begriiflen ist zwar
weiterhin die Befrei-

ung der KoSt-
Pflicht fiir Investment-
gesellschaften hinsichtlich der
Veriuflerungsgewinne von unmittelbar ge-
haltenen Beteiligungen und Mitunternehmer-
anteilen sowie flir Ausschiittungsertrige, eben-
so die teilweise Befreiung von Zinsertrigen
aus Annex-Finanzierungen. Weitergehende
steuerliche Erleichterungen fehlen aber noch.
Die laut den erlduternden Bemerkungen zum
IGG zu erwartenden Steuermindereinnahmen
(200 Millionen € pro Jahr) durch K6St-Be-
freiungen fiir Investmentgesellschaften sind
nicht nachvollziehbar.

Colourbox

sich fiir eine Verbesserung der rechtlichen Rah-
menbedingungen ein, zum Beispiel fiir die Auf-
hebung des MiFiG, die Schaffung von Uber-
gangsfristen und eines brauchbaren Private-
Equity-Gesetzes. Die heute in Wien stattfin-
dende AVCO-Jahrestagung wird diese Dis-
kussion, auch aufgrund der schwierigen Lage
|, der konventionellen Finanzierungsinstrumente,
(. widerspiegeln. Bis die Politik handelt, muss
die Private-Equity-Industrie mit den existie-
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Verbesserte Rahmenbedingungen. Die Inte-
ressensvereinigung der heimischen Private-
Equity-Branche, die Austrian Private Equity
and Venture Capital Organisation (AVCO) setzt
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ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     WIBL PDF EInstellungen für die automatische PDF-Produktion im Archiv
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.3
     Komprimierung auf Objektebene: Aus
     Seiten automatisch drehen: Aus
     Bund: Links
     Auflösung: 2400 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Nein
Papierformat:
     Breite: 282.756 Höhe: 420.661 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 72 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 108 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: << /Colors 3 /QFactor 1.3 /Columns 80 /Resync 0 /Blend 1 /HSamples [ 2 1 1 2 ] /Rows 86 /ColorTransform 1 /VSamples [ 2 1 1 2 ] >>
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 72 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 108 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Niedrig
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Durchschnittl. Neuberechnung auf 600 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 900 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Ja
Untergruppen, wenn benutzte Zeichen kleiner als: 1 %
Wenn Einbetten fehlschlägt: Abbrechen
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ ]
     Schrift nie einbetten: [ ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
Arbeitsfarbräume:
     Graustufen Arbeitsfarbraum: Dot Gain 20%
     RGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK Arbeitsfarbraum: Euroscale Coated v2
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Beibehalten
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Nein
     PostScript XObjects zulassen: Nein
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Nein
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Nein

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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