bundeskanzleramt.gv.at

= Bundeskanzleramt

BKA - V (Verfassungsdienst)
verfassungsdienst@bka.gv.at

Dr. Barbara Trefil, LL.M.

An die Sachbearbeiterin
Flnar?zma rktal{fsmhtsbe.horde . barbara.trefil@bka.gv.at
Bereich Integrierte Aufsicht & Innovation +43 153 115-202836
Otto-Wagner-Platz 5 Ballhausplatz 2, 1010 Wien
1090 Wien

E-Mail-Antworten sind bitte
Mit E-Mail: unter Anfiihrung der Geschaftszahl an
' verfassungsdienst@bka.gv.at zu richten.

begutachtung@fma.gv.at

Geschaftszahl: 2026-0.727.903 Ihr Zeichen: FMA-LE0001.210/0017-INT/2026

Entwurf einer Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), mit der
die Risikohinweisverordnung geandert wird;
Begutachtung; Stellungnahme

Zum Ubermittelten Verordnungsentwurf nimmt das Bundeskanzleramt-Verfassungsdienst

wie folgt Stellung:

I. Allgemeines

Zu legistischen Fragen wird allgemein auf die Internet-Adresse
https://www.bka.gv.at/agenda/verfassung/legistik.html hingewiesen, unter der
insbesondere

— die Legistischen Richtlinien 1990! (im Folgenden mit ,,LRL ...“ zitiert) und

— verschiedene, legistische Fragen betreffende Rundschreiben des Verfassungsdienstes
zuganglich sind.

Die Ubereinstimmung der im Entwurf vorliegenden Verordnung mit dem Recht der Euro-

pdischen Union sowie mit den in Anspruch genommenen gesetzlichen Grundlagen ist vor-

nehmlich von der verordnungserlassenden Behdrde zu beurteilen.

1 https://www.bka.gv.at/dam/jcr:f4301575-¢575-403b-9300-a7dc01ec1a51/legrl1990.pdf
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Il. Inhaltliche Bemerkungen

Zu Z 1 (8§ 1 fiinfter Unterabsatz):

Nach dem zweiten Satz kdnnen Anteilscheine bis zum 31. Dezember 2026 in der Regel
jederzeit zurlickgegeben werden. Nach § 43a Abs. 2 ImmolnvFG wird die Anwendung der
durch BGBI.| Nr.198/2021 eingefiihrten Neufassung des § 11 Abs.1 nur fir jene
Immobilienfonds bis zum 1. Janner 2027 hinausgeschoben, die am 1. Janner 2022 bereits
verwaltet wurden. Fir diese Fonds kann in den Fondsbestimmungen (berdies eine
unwiderrufliche friihere Anwendung frihestens ab 1. Janner 2023 festgelegt werden. Fir
spater aufgelegte Immobilienfonds gelten bereits jetzt die neuen Rickgaberegeln des § 11
Abs. 1 ImmolnvFG. Falls es in der Praxis auch solche Anwendungsfalle geben sollte, wird

angeregt zu prifen, eine Prazisierung im Text vorzunehmen.

Die Formulierung im letzten Satz, wonach der Riicknahmepreis ,,grundsatzlich erst ein Jahr”
nach der Riickgabeerklarung ausgezahlt werde, konnte dahin verstanden werden, dass die
Auszahlung genau nach einem Jahr stattfindet. Tatsdchlich kann sie wegen des
maRgeblichen Riickgabetermins spater erfolgen. Auch hier kénnte eine Prazisierung
erwogen werden, wobei nicht verkannt werden soll, dass eine Verlangerung des Texts dem
Ziel der einfacheren Verstandlichkeit des Risikohinweises entgegenwirken kann. Es kénnte
etwa in die Richtung lauten (Anderungsvorschlige sind unterstrichen bzw.

durchgestrichen):

Llmmobilienfonds sind typischerweise als langfristige Anlageprodukte einzustufen. Bis
31. Dezember 2026 konnen Anteilscheine an Immobilienfonds, die am 1. Jénner 2022 bereits verwaltet wurden,
in der Regel jederzeit zum aktuellen Riicknahmepreis zuriickgegeben werden. Mit dem 1. Jéanner 2027 gelten
folgende Riickgaberegeln: Anteilscheine miissen grundsétzlich mindestens zwolf Monate gehalten werden,
bevor eine Riickgabe erklart werden kann. Nach Abgabe der Riickgabeerklarung gilt zudem eine Riickgabefrist
von weiteren zwolf Monaten. Die Auszahlung erfolgt zu einem in den Fondsbestimmungen festgelegten
Riickgabetermin, die zumindest vierteljahrlich vorzusehen sind. Anteilinhaber erhalten den Riicknahmepreis
daher grundsitzlich esstfriihestens ein Jahr nach Abgabe ihrer Riickgabeerklirung zu einem festgelegten
Riickgabetermin ausgezahlt.*

Zu Z 2 (8§ 1 sechster bis achter Unterabsatz):

Zum sechsten Unterabsatz:

Die Formulierung , Anteilinhaber, die ihre Anteilscheine bereits vor dem 1. Janner 2027
erworben haben” scheint den persdnlichen und sachlichen Anwendungsbereich des § 43a
Abs. 2a ImmolnvFG nicht ausreichend prazise wiederzugeben. GemalR § 43a Abs. 2a

ImmolnvFG gilt die Ausnahme nur

- fiur Anteilinhaber, die am 31. Dezember 2026 Anteile bei einer Depotbank auf ihren

Namen hinterlegt haben,
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- im Hinblick auf genau diese Anteile und
- je Anteilinhaber, Kalenderjahr und Immobilienfonds insgesamt.

Ein bloBer Erwerb vor dem 1.Janner 2027 reicht nicht also aus, vielmehr muss die
gesetzliche Stichtagsregelung (Hinterlegung bei einer Depotbank zum Stichtag
31. Dezember 2026) erfiillt sein. Die Betragsgrenze kann auch nicht durch die Verteilung
der Anteile desselben Immobilienfonds auf mehrere Depots mehrfach ausgeschopft

werden.

Zudem wird gemadll §43a Abs.2a ImmolnvFG ausschlieBlich von der zwdlfmonatigen
Rlckgabefrist abgesehen. Die Behaltefrist bleibt anwendbar. Der letzte Satz des
vorgeschlagenen Unterabsatzes scheint demgegeniber den Eindruck zu erwecken, dass die
Behaltefrist nur fiir Rlickgaben oberhalb der Betragsgrenze gilt. Es wird folgende Fassung

zur Erwagung gestellt:

,Fur Anteilinhaber, die am 31. Dezember 2026 Anteile an einem Immobilienfonds bei einer Depotbank
auf ihren Namen hinterlegt haben, gilt fiir diese Anteile folgende Ubergangsregelung: In den Kalenderjahren
2027 und 2028 konnen diese Anteile bis zu einem Gesamtbetrag von 20 000 Euro pro Kalenderjahr ohne
Einhaltung der zwolfmonatigen Riickgabefrist zuriickgegeben werden. In den Kalenderjahren 2029 und 2030
betrdgt diese Grenze 10 000 Euro pro Kalenderjahr. Die Betragsgrenzen gelten je Anteilinhaber und
Immobilienfonds insgesamt. Sie konnen auch bei einer Verteilung der Anteile auf mehrere Depots nicht
mehrfach in Anspruch genommen werden. Der von der Riickgabe betroffene Anteilsbestand muss auch in
diesen Fillen im Zeitpunkt der Riickgabeerklarung mindestens zwolf Monate durchgehend gehalten worden
sein. Fiir den die jeweilige Betragsgrenze iibersteigenden Teil ist zusétzlich die zwdlfmonatige Riickgabefrist
einzuhalten.*

Zum achten Unterabsatz:

Die Formulierung im zweiten Satz ,nach umfangreichen Riickgaben® scheint die
Voraussetzungen des § 11 Abs. 2 ImmolnvFG nur unvollstandig wiederzugeben. MaRgeblich
sind aulRergewdhnliche Umstande. Solche liegen insbesondere vor, wenn Bankguthaben
und Erlése gehaltener Wertpapiere zur Zahlung des Riicknahmepreises und zur
ordnungsgemaRen laufenden Bewirtschaftung nicht ausreichen oder nicht sogleich zur
Verfliigung stehen. Dies muss nicht ausschlieflich Folge bereits stattgefundener

umfangreicher Riickgaben sein.

Der letzte Satz erfasst lediglich die Aussetzung und die Riicknahmebeschrankung. § 11
Abs. 1a ImmolnvFG knipft demgegeniiber ohne Einschriankung an die Aktivierung eines
Liquiditaitsmanagement-Instruments an. Nach Wortlaut und Systematik erfasst die
Bestimmung daher jedes nach § 14 AIFMG in Verbindung mit dessen Anlage 5 aktivierte
Instrument. Darliber hinaus kann die Aktivierung eines Liquiditaitsmanagement-
Instruments auch die bis zum 31. Dezember 2026 jederzeit moglichen Rickgaben betreffen.

Dazu sollte jeweils eine Prazisierung des Verordnungstextes vorgenommen werden.

Es wird folgende Fassung zur ndheren Priifung angeregt (Anderungen sind unterstrichen):
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In auBergewdhnlichen Situationen kann die Riicknahme von Anteilscheinen vortibergehend ausgesetzt
werden, beispielsweise, bis Vermogenswerte des Fonds verduflert und die entsprechenden Verkaufserlose
eingegangen sind. Dies kann nach Mafigabe der Fondsbestimmungen bis zu zwei Jahre nach Vorlage des
Anteilscheines zur Riicknahme dauern. Wéihrend einer vollstindigen Aussetzung sind Riickgaben nicht
moglich; bei einer Riicknahmebeschrinkung sind sie nur im zugelassenen Umfang mdglich. Diese Mallnahmen
konnen auch Riickgaben betreffen, die bis zum 31. Dezember 2026 sonst grundsitzlich jederzeit moglich wéren.
Fir die Dauer der Aktivierung eines Liquidititsmanagement-Instruments gilt die Ausnahme von der
zwolfmonatigen Riickgabefrist fiir Riickgaben innerhalb der in [genaues Zitat einfiigen, im Entwurf in
Unterabsatz _sechs] genannten Betragsgrenzen nicht. Riickgaben richten sich dann nach den allgemeinen
Riickgaberegeln und den Wirkungen des jeweils aktivierten Liquiditditsmanagement-Instruments.

lll. Legistische und sprachliche Bemerkungen

Allgemeines:

§ 1 der Risikohinweisverordnung besteht derzeit aus einem Paragraphen mit nicht
nummerierten Absatzen (im Entwurf als Unterabsatze bezeichnet). Nach LRL 113 ist zwar
bei der Novellierung einer alteren, abweichend gegliederten Rechtsvorschrift grundsatzlich
deren bestehende Systematik beizubehalten. Allerdings soll mit dem Entwurf der bisherige
flinfte Unterabsatz ersetzt und drei weitere Unterabsatze sowie ein neuer § 2 angefiigt
werden. Angesichts dieser umfangreichen Anderungen wird daher empfohlen, den
gesamten § 1 zu novellieren und diesen entsprechend LRL 113 und 116 in nummerierte
Absatze zu gliedern, die allenfalls weiter in Ziffern untergliedert werden kdnnen.

Unbezeichnete Absatze sollten hingegen nach LRL 116 jedenfalls vermieden werden.

IV. Zu den Materialien

Zum Allgemeinen Teil:

Die Entstehung der dargestellten Rickgaberegelungen sollte genauer wiedergegeben
werden. Die zwolfmonatige Behaltefrist, die zwolfmonatige Rickgabefrist und die
zumindest vierteljahrlichen Riickgabetermine wurden bereits durch das Bundesgesetz
BGBI. 1 Nr.198/2021 in §11 Abs.1 ImmolnvFG eingeftihrt. lhre Anwendung ab
1. Janner 2027 auf die am 1. Janner 2022 bestehenden Immobilienfonds ergibt sich aus
§43a Abs.2 ImmolnvFG. Auf dem Bundesgesetz BGBI. | Nr.57/2026 beruhen

demgegeniiber insbesondere

- der Entfall der Freibetrige der Ubergangsfrist wihrend der Aktivierung eines

Liquiditatsmanagement-Instruments (§ 11 Abs. 1a),
- die Freibetrage wihrend einer Ubergangsfrist gemaR § 43a Abs. 2a bis 2c und

- die neuen Liquiditatsmanagement-Instrumente des AIFMG.
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Entsprechend der Schreibweise in § 11 Abs. 1a ImmolnvFG und § 14 AIFMG sollte der
Ausdruck , Liquiditatsmanagement-Instrument” durchgehend mit Bindestrich geschrieben

werden.

Zum Besonderen Teil:

Die Aussage in den Erlauterungen zu Z 3 (§ 2), die Passage werde ,infolge des zeitlichen
Anwendungsbereiches des Bundesgesetzes BGBI. | Nr. 57/2026“ mit 1. Janner 2027 veraltet
sein, sollte korrigiert werden. Malgeblich ist insoweit § 43a Abs. 2 ImmolnvFG in der
Fassung des Bundesgesetzes BGBI. | Nr. 198/2021.

Wien, am 10. September 2026
Fur den Bundeskanzler:

MMag. Josef Bauer

Elektronisch gefertigt
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