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1. Allgemeines
1.1. Zur Einordnung des WKFG im österreichischen 
Kollektivanlagenrecht
Das WKFG erweitert das österreichische Kollektivanlagenrecht 
auf vier Regulierungsrahmen, die aufgrund der Prägungen des 
EU-Investmentfondsrechts unterschiedlich miteinander ver-
woben sind. Traditionell stellt das InvFG 2011 die zentrale Säule 
des österreichischen Kollektivanlagenrechts dar, da es nicht nur 
der älteste und facettenreichste, sondern vor allem der primär 
auf retailfähige Investmentfonds abstellende Rechtsrahmen 
ist, der vor allem durch das OGAW-Rahmenwerk3 geprägt ist. 
Das OGAW-Rahmenwerk harmonisiert seit dem Jahr 1985 den 
Rechtsrahmen für retailfähige Kollektivanlagen und stellt so 

einen Treiber für den EU-Kapitalmarkt dar. Neben dem OGAW-
Rahmenwerk gibt es – als Reaktion auf die globale Finanzkrise 
(GFC) der Jahre 2007/2008 – auch das AIFM-Rahmenwerk4, das 
sich konzeptionell als Pendant zum OGAW-Rahmenwerk versteht, 
da es mit den alternativen Investmentfonds (AIF) genau jene Kol-
lektivanlagen reguliert, die nicht OGAW sind. Aus diesem Setup 
lässt sich ein regulatorischer Dualismus bestehend aus OGAW- 
sowie AIF-geprägten Investmentfonds ableiten, der sowohl auf 
EU- als auch der nationalen Ebene besteht.5 Im österreichischen 
Kontext bedeutet dies, dass das OGAW-Rahmenwerk vollständig 
im InvFG 2011 ins nationale Recht übernommen wurde, während 
die Umsetzung des AIFM-Rahmenwerks dreigliedrig, nämlich 
sowohl im InvFG 2011 als auch dem ImmoInvFG sowie dem 

Das WKFG
Ein schiefgelaufenes Wagnis oder doch eine 
Weiterentwicklung?

Prof. (FH) Dr. Armin Kammel, LL.M., MBA

Professor für Bankrecht und Finanzmarktregulierung an der Lau-
der Business School in Wien sowie Managing Director der FS&R 
Excellence GmbH (in cooperation with DLA Piper Austria)

Dr. Helmut Moritz, LL.M.

Steuerberater

Mit dem im Juli 2023 kundgemachten Wagniskapitalfondsgesetz (WKFG)1 hat der österreichische 
Gesetzgeber einen Dogmenbruch im österreichischen Kollektivanlagenrecht realisiert, der lange Zeit 
nicht für möglich gehalten wurde, nämlich die Einführung gesellschaftsrechtlicher Fondskonstruk-
tionen, noch dazu in einem eigenen Rechtsrahmen. Dies ist deshalb bezeichnend, da gesellschafts-
rechtlich ausgestaltete Kollektivanlagen dem EU-Investmentfondsrecht schon lange inhärent sind, 
jedoch in Österreich gerade bei der Legistik lange als verpönt galten.2 Das WKFG führte derartige 
gesellschaftsrechtlich ausgestaltete Kollektivanlagen in Form von Wagniskapital-Aktiengesellschaf-
ten (WK-AG) ein. Angesichts des nun mehr als einjährigen Bestands des WKFG soll im Folgenden ein 
Überblick über rechtliche und steuerliche Aspekte des WKFG gegeben werden.

  ©
 K

PM
G

  ©
 v

yh
na

le
k.

co
m



251WT FACHJOURNAL04|2024                              VEREINIGUNG ÖSTERREICHISCHER
 STEUERBERATER UND WIRTSCHAFTSPRÜFER

STEUERRECHT

  ©
 K

PM
G

WKFG – zerfällt. Der WKF selbst ist als geschlossene Kollektiv-
anlage konzipiert, sodass sowohl die Rückgabemöglichkeiten 
der Anteile als auch seine Liquidität eingeschränkt sind, weshalb 
WKF nur an professionelle Anleger iSd § 2 Abs. 1 Z 33 AIFMG 
sowie qualifizierte Privatkunden gem. § 2 Abs. 1 Z 42 AIFMG ver-
trieben werden dürfen.

2.1. Zulässige Vermögenswerte
Wie an sich im Kollektivanlagenrecht üblich, determiniert auch 
das WKFG die zulässigen Vermögenswerte eines WKF, in die ein 
solcher unter Bedachtnahme der Risikostreuung sowie der Wah-
rung der berechtigten Interessen der Anleger investieren darf. 
§ 5 Abs. 2 WKFG nennt als zulässige Vermögenswerte:
•	 Guthaben bei Kreditinstituten gem. § 1a Abs. 1 Z 1 BWG;
•	 von einer Aktiengesellschaft ausgegebene Aktien, die zum 

Zeitpunkt des Erwerbs nicht an einem geregelten Markt gem. 
§ 1 Z 2 BörseG 2018 notieren oder gehandelt werden;

•	 Geschäftsanteile an einer GmbH;
•	 Anteile an Personengesellschaften, insbesondere als  

Kommanditist;
•	 Beteiligungen an Gesellschaften bürgerlichen Rechts;
•	 Beteiligungen als stiller Gesellschafter;
•	 Schuldverschreibungen und Genussrechte gem. § 174 AktG;
•	 Finanzierungsinstrumente von Rechtsträgern, an denen 

Beteiligungen gem. Z 2 bis 6 begründet werden könnten, inkl. 
der Gewährung von Darlehen;

•	 Anteile an AIF, die mind. 50 % des Fondsvermögens in Be-
teiligungen gem. Z 2 bis 5 veranlagen; sowie

•	 liquide Finanzanlagen gem. § 67 InvFG 2011.

Dieses Veranlagungsspektrum zielt – 
der Intention des WKFG folgend – 
stark auf Investments in KMUs ab. 
Dies ist wirtschaftspolitisch löblich, 
jedoch ergeben sich in Bezug auf die 
zulässigen Veranlagungen nicht ganz 
unerhebliche Bewertungsfragen13. 
Liquide Finanzanlagen können ins-
gesamt nur bis zu 30 % des Netto-
inventarwerts erworben werden und 
wie erwähnt ist der Erwerb derivativer 

Produkte gem. § 6 WKFG nur zur Absicherung zulässig, wobei 
dies primär Portfoliooptimierungen dient.14 In diesem Kon-
text sei auch darauf hingewiesen, dass grundsätzlich auch ein 
Kreditaufnahmeverbot gem. § 7 WKFG besteht, von dem aber 
abgegangen werden kann, wenn die Fondsbestimmungen dies 
explizit vorsehen und die Kredite sich nicht auf mehr als 30 % 
des Nettoinventarwerts des Gesellschaftsvermögens gem. § 17 
AIFMG belaufen.

2.2. Gesellschaftsrechtsform des WKF
Trotz mancher Spezifika bei den zulässigen Vermögens-
werten ist die augenscheinlichste Neuerung des WKF jene 
seiner Rechtsform. So sieht das WKFG vor, dass ein WKF 
exklusiv als WK-AG zu errichten ist. Die WK-AG versteht 
sich wiederum als spezifische AG, da zwar grundsätzlich 

AIFMG, vorgenommen wurde.6 Dieser vielschichtige regulatori-
sche Dualismus in der österreichischen Umsetzung wurde seit 
jeher kritisiert7, da dadurch nicht nur die schon auf EU-Ebene be-
stehende Komplexität zusehends verschärft wurde, sondern auch 
erhebliche – teils verfassungsrechtliche bedenkliche – Rechts-
unsicherheiten entstehen. Dies wird durch das WKFG um eine 
Facette reicher, denn während es eindeutig ist, dass die durch 
das WKFG regulierten Wagniskapitalfonds (WKF) keine OGAW, 
sondern AIF sind, wird neben den schon besonderen „InvFG-AIF“8, 
den „Immo-AIF“9 sowie den „Sonstigen AIF“10 ein weiterer be-
sonderer, nämlich geschlossener „WKFG-AIF“ hinzugefügt. Somit 
stellen „WKFG-AIF“ gewissermaßen AIF sui generis dar.

1.2. Zur Struktur des WKFG
Das WKFG besteht aus 27 Paragraphen und determiniert jene 
Rahmenbedingungen, nach denen WKF und deren Organisation 
auszugestalten sind. Diesbezüglich ist insbesondere § 3 WKFG 
zu nennen, der festlegt, dass soweit im WKFG nichts anderes be-
stimmt ist, die Regelungen des AIFMG zur Anwendung kommen. 
Die Ausgestaltung des WKFG als lex specialis zum AIFMG in 
Bezug auf WKF ist dogmatisch nachvollziehbar, jedoch durch-
bricht das WKFG den an sich im AIFM-Rahmenwerk inhärenten 
Grundsatz der Verwalterregulierung durch produktspezifische 
Vorschriften. Die Ausgestaltung eines WKF ist in § 4 WKFG ge-
regelt, nach dem jeder WKF als geschlossener AIF in der Rechts-
form einer Aktiengesellschaft (Wagniskapital-Aktiengesellschaft/
WK-AG) zu errichten ist, dessen Verwaltung nur von einem 
entsprechend qualifizierten AIFM vorgenommen werden darf. 
Neben einem qualifizierten AIFM für die Verwaltung des WKF ist 
auch eine Verwahrstelle gem. § 19 AIFMG11 zu bestellen.

Zudem hat die Satzung der WK-AG 
den Anforderungen des § 11 WKFG zu 
entsprechen und das Veranlagungs-
spektrum eines WKF ist auf jenes gem. 
§ 5 WKFG eingeschränkt. Auch die 
Verwendung derivativer Produkte ist 
durch § 6 WKFG eingeschränkt, da diese 
nur zur Absicherung von Vermögens-
gegenständen des Gesellschaftsvermö-
gens zulässig sind. Weiters ist ein WKF 
dergestalt zu konzipieren, dass er jeweils eine Laufzeit zwischen 
fünf und zwanzig Jahren aufweist, sodass sich WKF per se nicht 
als Spekulationsvehikel eignen.  

Die Beaufsichtigung eines WKF obliegt gem. § 21 WKFG – wie 
bei allen anderen Kollektivanlagen in Österreich – der FMA. 
Zudem enthält § 22 WKFG den für das österreichische Kollektiv-
anlagenrecht typischen Bezeichnungsschutz sowie wird durch 
§ 23 WKFG die Tradition der Strafbewehrung investmentfonds-
rechtlicher Bestimmungen in Österreich fortgesetzt.12

2. Wagniskapitalfonds
Ein WKF versteht sich als ein aus Risikokapitalveranlagungen 
gem. § 5 WKFG bestehender AIF, der in gleiche, in Wertpapie-
ren verkörperte Anteile – konkret Aktien der WK-AG gem. § 10 
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die allgemeinen aktienrechtlichen Bestimmungen gem. § 9 
Abs. 3 WKFG anzuwenden sind, jedoch erhebliche Aus-
gestaltungsaspekte der WK-AG, insbesondere in Bezug auf 
aufsichtsrechtliche Besonderheiten sowie die Charakteristik 
des Sondervermögens Kollektivanlage15, im WKFG geregelt 
sind. Gerade § 11 WKFG ist diesbezüglich zu nennen, da 
der Unternehmensgegenstand der WK-AG die Anlage und 
Verwaltung der Mittel der WK-AG nach einer festgeleg-
ten Anlagestrategie unter Bedachtnahme des Grundsatzes 
der Risikostreuung zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage 
entsprechend der vorab determinierten Veranlagungs- und 
Fondsbestimmungen ist. Da in der Satzung zudem vorzuse-
hen ist, dass ein AIFM zur alleinigen Verwaltung der Vermö-
genswerte der WG-AK zu bestellen ist, der im Interesse des 
WKF sowie dessen Aktionäre handeln muss, ist eine Selbst-
verwaltung des WKF ausgeschlossen.16 

Die Fondsbestimmungen sind nicht Teil der Satzung, sodass 
daraus abzuleiten ist, dass die Satzung generell die Grundsätze 
für die Anlage und Verwaltung der Mittel des WKF festzulegen 
hat, die konkreten Handhabungen jedoch in den Fondsbestim-
mungen präzisiert werden. Während diesbezüglich weitestge-
hend Klarheit zwischen aktien- und investmentfondsrechtlichen 
Regelungen besteht, gestalten sich die Governance-Fragen 
viel diffiziler, da gerade das investmentfondsrechtliche Durch-
griffsprinzip des AIFM hinsichtlich der Disposition über die 
Kollektivanlage mit den aktienrechtlichen Entscheidungs- und 
Zustimmungskompetenzen von Aufsichtsrat und insbesondere 
Vorstand widersprüchlich ausgestaltet ist. Diese schon im Be-
gutachtungsverfahren zum WKFG aufgezeigten Problemlagen 
wurden bis dato noch nicht korrigiert, sodass sich nach wie vor 
Fragen hinsichtlich der faktischen Verantwortlichkeit von AIFM 
und WK-AG stellen. Denn aufgrund der dominanten Anwendung 
der AIFM-Bestimmungen ist das kollektivanlagenrechtliche 
Element präsenter bzw. die damit korrespondierenden aktien-
rechtlichen Bestimmungen nicht ausgegoren, da der Mehrwert 
der neuen „Gesellschaftsrechtsform“ des WKF überschaubar ist, 
weil die WK-AG operativ kaum tätig werden kann und deren Lei-
tungsorgane offenbar nur Formalerfordernisse abnicken sollen, 
was (nach wie vor) ungeklärte Unvereinbarkeitsbestimmungen, 
aber insbesondere Haftungsfragen für die Organe der WK-AG 
auslöst.17 

3. Die Steuerliche Behandlung des WKF
3.1. Die Einordnung der WK-AG im bestehenden 
Steuersystem 
Wie oben bereits angemerkt, ist ein WKF zwingend als AG aus-
zugestalten. Daher würde es nahe liegen, dass auch die allge-
meinen auf Kapitalgesellschaften anzuwendenden steuerlichen 
Regelungen einschlägig sind. 

Gem. § 9 Abs 1 WKFG gilt eine WK-AG jedoch schon aufsichts-
rechtlich als AIF. Dieser Regelung wird auch aus steuerlicher 
Sicht gefolgt, wodurch – mangels spezieller Regelungen – die 
allgemeinen Besteuerungsgrundlagen des InvFG 2011 anzuwen-
den sind. 

3.2. Allgemeines zur Besteuerung 
Bei einem WKF handelt es sich um kein Steuersubjekt. Gem. 
§ 186 Abs 7 InvFG 2011 wird einem AIF in der Rechtsform 
einer Kapitalgesellschaft die Körperschaftsteuersubjekitivi-
tät explizit aberkannt. Die WK-AG unterliegt daher nicht der 
Körperschaftsteuer. Da bei der Besteuerung von Investment-
fonds das Transparenzprinzip anzuwenden ist, werden auch die 
Erträge einer WK-AG so behandelt, als wären sie dem Aktionär 
direkt zugeflossen. Eine Besteuerung erfolgt somit erst bei den 
Aktionären.18

Werden diese Erträge ausgeschüttet, gelten sie bei natürlichen 
Personen als Einkünfte aus Kapitalvermögen iSd § 27 EStG 
und unterliegen grundsätzlich dem besonderen Steuersatz von 
27,5 %. Ausschüttungen sind jedoch steuerfrei, wenn sie in den 
Vorjahren bereits als ausschüttungsgleiche Erträge besteuert 
wurden. Vor dem besonderen Hintergrund des Themas ist jedoch 
zu beachten, dass AIF auch andere als sondersteuersatzbegüns-
tigte Einkünfte haben können. In diesem Fall wäre es möglich, 
dass Teile der Einkünfte dem Tarifsteuersatz unterliegen. Weiters 
ist zu beachten, dass Ausschüttungen einer WK-AG keine Divi-
denden iSd § 27 Abs 2 Z 1 EStG darstellen. Die WK-AG hat daher 
keine KESt auf die Ausschüttungen einzubehalten. 

Werden die Erträge einer WK-AG nicht ausgeschüttet, so gelten 
diese Erträge gem § 186 Abs 2 Z 1 lit a InvFG 2011 als ausge-
schüttet („Ausschüttungsgleiche Erträge“). 

Die ausschüttungsgleichen Erträge setzen sich aus den „or-
dentlichen“ Erträgen und den „außerordentlichen“ Erträgen 
zusammen. Bei den ordentlichen Erträgen handelt es sich um 
die laufenden Erträge der WK-AG, wie Zinsen und Dividenden. 
Aufwendungen können bei der Ermittlung der ordentlichen Er-
träge abgezogen werden.

Bei den außerordentlichen Erträgen handelt es sich vor allem um 
Veräußerungsgewinne, die innerhalb der WK-AG anfallen, aber 
auch um Einkünfte aus Derivaten, wie Optionen und Termin-
geschäfte. Verluste aus dem Verkauf von Wirtschaftsgütern 
können mit den Veräußerungsgewinnen verrechnet werden. 

Sofern die Gewinne noch nicht realisiert sind, stellen sie keine 
steuerpflichtigen Erträge dar. Unrealisierte Gewinne und Ver-
luste, die sich aus der jährlichen Neubewertung gem. § 9 WKFG 
ergeben, führen demnach nicht zu steuerlichen Einkünften.19

Werden Substanzgewinne nicht ausgeschüttet, so sind sie bei 
Privatpersonen und Stiftungen nur zu 60 % anzusetzen. Werden 
diese Gewinne später ausgeschüttet, erfolgt diesbezüglich eine 
Nachversteuerung.

Sofern das außerordentliche Fondsergebnis negativ ist, kann es 
mit den positiven ordentlichen Erträgen verrechnet werden. Die-
se Verrechnung ist auch im umgekehrten Fall zulässig, wenn das 
ordentliche Ergebnis negativ und das außerordentliche Ergebnis 
positiv ist. Besteht nach dieser Verlustverrechnung dennoch ein 
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zugeflossen. Bei Meldefonds wird bei den ausschüttungsglei-
chen Erträgen der Zeitpunkt der Veröffentlichung der Jahresmel-
dung durch die OeKB herangezogen. An diesem Tag gelten sie als 
zugeflossen.24 Der Zufluss der ausschüttungsgleichen Erträge bei 
Nichtmeldefonds wird mit dem 31.12. jedes Jahres angenommen. 
Im Falle eines Selbstnachweises liegt der Zuflusszeitpunkt sieben 
Monate nach Ende des Geschäftsjahres.25

3.5. Veräußerung des Anteils
Neben der Steuerpflicht der Ausschüttungen bzw ausschüt-
tungsgleichen Erträge kann auch die Veräußerung der Aktien 
selbst zu steuerpflichtigen Einkünften führen. Der Veräuße-
rungsgewinn oder auch Verlust ermittelt sich grundsätzlich 
als Veräußerungserlös abzüglich der Anschaffungskosten. Um 

eine Doppelbesteuerung im Rahmen 
der Besteuerung der ausschüttungs-
gleichen Erträge und im Rahmen des 
Veräußerungsgewinns zu vermeiden, 
erhöhen die versteuerten ausschüt-
tungsgleichen Erträge die steuerli-
chen Anschaffungskosten der Aktien. 
Zusätzliche Zahlungen der Aktionäre 
an die WK-AG gem. § 10 WKFG 
erhöhen ebenfalls die Anschaffungs-

kosten. Steuerneutrale Ausschüttungen reduzieren – da sie 
auch den Wert der WK-AG vermindern – hingegen die An-
schaffungskosten.

Gem. § 27a Abs 4 Z 3 EStG ist für die Bewertung der Anschaf-
fungskosten der gleitende Durchschnittspreis heranzuziehen, 
sofern es sich um Wirtschaftsgüter mit derselben Wertpapier-
kennnummer in einem Depot handelt.26

3.6. Erhebung der Steuer
Die Steuer wird bei inländischen Einkünften aus Kapitalver-
mögen grundsätzlich in Form der KESt erhoben. Inländische 
Einkünfte liegen gem. § 93 Abs 2 EStG vor, wenn die auszah-
lende oder depotführende Stelle ihren Sitz im Inland hat. § 95 
Abs 2 EStG regelt, dass bei Erträgen aus in- und ausländischen 
Investmentfonds die inländische, auszahlende Stelle zum KESt-
Abzug verpflichtet ist. Die inländische auszahlende Stelle kann 
ein inländisches Kreditinstitut, eine inländische Zweigstelle eines 
ausländischen Kreditinstitutes oder eine inländische Zweigstelle 
eines Wertpapierdienstleisters aus der EU sein. Inländische Kre-
ditinstitute, Zweigstellen eines Kreditinstitutes aus der EU und 
inländische Zweigstellen eines Wertpapierdienstleisters aus der 
EU können gem. § 95 Abs 2 Z 2 EStG als depotführende Stelle 
fungieren. 

Wie bereits oben angemerkt trifft die WK-AG keine Verpflich-
tung, die KESt auf die Ausschüttungen einzubehalten. Ebenso 
erfolgt durch die WK-AG keine Auszahlung der KESt auf die 
ausschüttungsgleichen Erträge wie es bei inländischen thesau-
rierenden Fonds der Fall ist. Die WK-AG wird daher in dieser 
Hinsicht wie ein ausländischer Investmentfonds behandelt. Im 
Zeitpunkt der Veröffentlichung der Jahresmeldung wird daher 

negativer Überhang, kann dieser in die folgenden Geschäftsjahre 
vorgetragen und ausgeglichen werden. 

3.3. Ermittlung und Meldung der Fondserträge
Wie bei einem „normalen“ Investmentfonds müssen auch die Er-
träge einer WK-AK ermittelt und an die OeKB gemeldet werden. 
Diese sind durch einen steuerlichen Vertreter zu ermitteln und 
an die OeKB zu melden. Beim steuerlichen Vertreter muss es 
sich grundsätzlich um einen inländischen Wirtschaftstreuhän-
der handeln oder eine Person, die vergleichbare Qualifikationen 
aufweist.20

Gem. § 186 Abs 2 Z 2 InvFG 2011 sind der OeKB die aufgeglie-
derte Zusammensetzung der Ausschüttungen und ausschüt-
tungsgleichen Erträge, die Daten zur 
Ermittlung der darauf entfallenden KESt 
und der notwendigen Korrekturen der 
Anschaffungskosten bekannt zu geben. 
Die OeKB ermittelt anhand dieser Daten 
die ertragsteuerliche Behandlung der 
Ausschüttungen und der ausschüt-
tungsgleichen Erträge und veröffentlicht 
diese auf ihrer Homepage. Die Liste der 
gemeldeten Fonds ist auf der Kunden-
plattform der OeKB (my.oekb) ersichtlich. Dabei wird bezüglich 
der steuerlichen Erträge zwischen Privatanlegern, Betriebsver-
mögen, Kapitalgesellschaften und Privatstiftungen unterschie-
den. Für jede dieser Anlegergruppen werden eigene steuerpflich-
tige Erträge ermittelt und veröffentlicht. Die Besteuerung erfolgt 
beim Anleger nach den tatsächlich gemeldeten Erträgen. 

Sofern keine Meldung an die OeKB erfolgt, gilt die WK-AG als 
Nicht-Meldefonds. Mangels Kenntnis von tatsächlichen Er-
trägen, werden die Erträge des Fonds geschätzt bzw pauschal 
ermittelt. Dieser Betrag wird mit 90 % der Differenz zwischen 
dem Rücknahmepreis zum Ende des Kalenderjahres und dem 
Rücknahmepreis zu Beginn des Kalenderjahres bemessen. Min-
destens sind jedoch 10 % des Rücknahmepreises am Ende des 
Kalenderjahres als Ertrag anzusetzen. Neben diesen geschätzten 
ausschüttungsgleichen Erträgen sind auch allfällige Ausschüt-
tungen des Nichtmeldefonds zu erfassen. Auch diese pauschal 
ermittelten Erträge unterliegen grundsätzlich dem Sonder-
steuersatz.21

Der Anleger hat jedoch die Möglichkeit die ausschüttungsglei-
chen Erträge der WK-AG selbst nachzuweisen („Selbstnachweis“). 
In diesem Fall erfolgt die Besteuerung nach dem im Rahmen des 
Selbstnachweises ermittelten Erträgen. Dabei müssen dieselben 
steuerrelevanten Daten nachgewiesen werden, die der steuer-
liche Vertreter gegenüber der OeKB mitzuteilen hat.22 Daher 
werden zumindest der Rechenschaftsbericht, Jahresberichte und 
Ertragsrechnungen unter Ableitung des steuerlichen Ergebnisses 
vorzulegen sein.23

3.4. Zufluss der Fondserträge
Ausschüttungen gelten grundsätzlich am Ausschüttungstag als 
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unternehmensrechtlich grundsätzlich zu aktivieren. Dies gilt 
jedoch nur unter bestimmten Voraussetzungen, nämlich 
wenn zB der Anteilsinhaber einen unmittelbaren Anspruch 
auf Rücklösung der Anteile hat, ausreichend Liquidität dafür 
zur Verfügung steht und der Fonds ein offener Fonds ist. Da 
diese Voraussetzungen bei WK-AG nicht vorliegen, gehen 
Edlbacher/Menheere davon aus, dass die ausschüttungsglei-
chen Erträge einer WK-AG unternehmensrechtlich nicht zu 
aktivieren sind.30

3.8. Sonstige steuerliche Regelungen im WKFG
Einkünfte aus nicht öffentlich angebotenen Forderungswert-
papieren unterliegen grundsätzlich nicht dem Sondersteuersatz 
iHv 27,5 %, sondern dem progressiven Einkommensteuersatz31.

Mit dem WKFG wurde in § 27a EStG ein neuer Abs 2a eingefügt, 
wonach Einkünfte aus nicht öffentlich angebotenen Forde-
rungswertpapieren jedoch stets dem besonderen Steuersatz 
unterliegen, wenn die Anteile eines Investmentfonds, und somit 
auch die Aktien der WK-AG, öffentlich angeboten werden.32 Das 
öffentliche Angebot des Fonds ersetzt demnach das fehlende 
öffentliche Angebot des Investments innerhalb des Fonds. Diese 
Regelung fand sich schon zuvor in den Investmentfondsricht-
linien33 und wurde nunmehr gesetzlich normiert. Nach den Er-
läuternden Bemerkungen zur Regierungsvorlage des WKFG galt 
diese Regelung jedoch nur im Falle von Forderungswertpapieren. 
Hingegen sollten Einkünfte aus nicht verbrieften Derivaten (zB 
Einkünfte aus nicht verbrieften Darlehen oder Einkünfte aus 
Absicherungsgeschäften) auch innerhalb eines Investmentfonds 
nicht dem Sondersteuersatz unterliegen. Diese Regelung hätte 
weitgehende Konsequenzen vor allem im Private Equity Bereich 
gehabt, wären doch Zinsen aus Darlehen an Beteiligungsgesell-
schaften immer mit dem progressiven Einkommensteuersatz zu 
versteuern gewesen, sofern sie die gleich besprochene Bagatell-
grenze des § 186 Abs 5 Z 2 InvFG 2011 überschritten hätten. 
Darüber hinaus ist zu beachten, dass derartige Einkünfte auch 
nicht der Endbesteuerung unterliegen und daher der Anleger ge-
zwungen gewesen wäre, diese Einkünfte gesondert im Rahmen 
seiner Steuererklärung zu veranlagen. Im Zuge des Abgabenän-
derungsgesetzes 202434 wurde nunmehr in derselben Bestim-
mung klargestellt, dass die den Einkünften aus nicht verbrieften 
Derivaten zugrunde liegenden Wirtschaftsgüter (nämlich die 
nicht verbrieften Derivate) als verbrieft gelten, wenn auch der 
Fondsabteil selbst verbrieft ist. Die Verbriefung des Fondsanteils 
heilt somit die fehlende Verbriefung der Wirtschaftsgüter. Diese 
Änderung wurde in der Branche mit großer Erleichterung auf-
genommen.

Ebenso positiv zu werten ist die Erweiterung der Bagatellgren-
ze des § 186 Abs 5 Z 2 lit c  InvFG 2011, wonach die mit dem 
progressiven Steuersatz zu versteuernden Einkünfte dann dem 
Sondersteuersatz unterliegen, wenn sie höchstens 20 % (davor 
10 %) der Kapitaleinkünfte betragen.35   

das Verrechnungskonto des Aktieninhabers durch die depot-
führende Stelle mit der KESt belastet. Die Ausschüttungen 
und ausschüttungsgleiche Erträge sind gem § 97 Abs 1 EStG 
endbesteuert. 

Gerade bei AIF und daher auch bei einer WK-AG wäre es aber 
auch denkbar, dass Einkünfte vorliegen, die nicht dem Sonder-
steuersatz unterliegen. In diesem Fall gilt die Endbesteuerung 
nicht und die betroffenen Einkünfte sind in die Steuererklä-
rung aufzunehmen. Aufgrund einiger Sonderregelungen (siehe 
dazu unten Abschnitt 3.7.) wird der progressive Steuersatz 
bei einer WK-AG aber nur in Ausnahmefällen zur Anwendung 
kommen.

Die Verpflichtung, die Einkünfte in die Steuererklärung aufzu-
nehmen, trifft den Anleger auch, wenn die Anteile auf einem 
ausländischen Depot verwahrt werden. Der Unterschied zwi-
schen einem inländischen und einem ausländischen Depot liegt 
lediglich in der Form der Steuererhebung, dem Besteuerungs-
verfahren und den daraus resultierenden Verpflichtungen des 
Anlegers. Die Höhe der Steuer ist in beiden Fällen gleich.

3.7. Sonstige Besonderheiten
Durch die spezielle Situation, dass es sich bei der WK-AG um 
eine Kapitalgesellschaft handelt, die aber dem Fondsbesteue-
rungsregime unterliegt, ergeben sich darüber hinaus folgende 
Besonderheiten:
•	 Da die WK-AG keine Körperschaftsteuersubjektivität besitzt, 

ist auf Dividenden, die die WK-AG bezieht, die Beteiligungs-
ertragsbefreiung gem. § 10 KStG nicht anzuwenden. 

•	 Werden die Aktien der WK-AG im Betriebsvermögen einer in-
ländischen Kapitalgesellschaft gehalten, ist die Beteiligungs-
ertragsbefreiung gem. § 10 KStG auf die Ausschüttungen der 
WK-AK ebenfalls nicht anzuwenden. Auch kommt bei einer 
Ausschüttung einer inländischen Kapitalgesellschaft an die 
WK-AG die KESt-Befreiung des § 94 Z 2 EStG nicht zur An-
wendung.27

•	 § 10 KStG kommt aufgrund des Transparenzprinzips jedoch 
indirekt zu Anwendung. Dividenden von Kapitalgesellschaf-
ten, die die WK-AG bezieht, sind auf Ebene des Aktionärs 
(einer inländischen Kapitalgesellschaft) gegebenenfalls 
steuerfrei. Diese Steuerfreiheit wird bereits bei der Ermittlung 
der steuerpflichtigen Erträge durch den steuerlichen Vertreter 
berücksichtigt.

•	 Im Rahmen der Veräußerung wird das Transparenzprinzip 
durchbrochen28. Es erfolgt daher keine anteilige Zurechnung 
der Wirtschaftsgüter der WK-AG an den Aktionär. Daher 
erfolgt auch keine anteilige Anwendung der Beteiligungsbe-
freiung für eventuell bestehende internationale Schachtelbe-
teiligungen auf die von der WK-AK gehaltenen Beteiligungen.

•	 Ein Verlust aus der Veräußerung der Aktien (bzw. eine Ab-
schreibung auf den niedrigeren Teilwert) ist nicht auf sieben 
Jahre zu verteilen, da die Beteiligung an einem Investment-
fonds kein Kapitalanteil iSd § 12 Abs 3 KStG ist.29

•	 Was die Aktivierung der ausschüttungsgleichen Erträge be-
trifft, so sind diese nach der AFRAC-Stellungnahme 14 auch 
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Wie die Ausführungen in diesem Beitrag zeigen, ist die 
seit Jahrzehnten überfällige Einführung von gesellschafts-
rechtlichen Kollektivanlagen – wenn auch nur in der Form 
eines WKF – löblich. Faktum ist aber, dass die gewählte 
Umsetzung weder eine Nachbildung der deutschen Invest-
mentaktiengesellschaft, noch der bekannteren luxemburgi-
schen Société d´Investissement á Capital Variable (SICAV) 
entspricht, weshalb jegliche Referenz dazu schlichtweg 
falsch ist, denn sowohl im deutschen als auch insbesondere 
im luxemburgischen Recht wurde das für funktionierende 
gesellschaftsrechtliche Kollektivanlagen notwendige Zu-
sammenspiel zwischen Investmentfonds- und Aktienrecht 
mittels beidseitiger Anpassungen und Komplementärwir-
kungen dahingehend ausgestaltet, dass die aus dem WKFG 
resultierende Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Etablierung 
und Ausgestaltung eines WKF schon vorab hintangestellt 
wurden. Diesen Schritt hat der österreichische Gesetzgeber 
mit dem WKFG verabsäumt und seither auch noch nicht 
korrigiert. 

Was die Besteuerung der WK-AG betrifft, wird der aufsichts-
rechtlichen Qualifikation der WK-AG als AIF gefolgt. Mangels 
spezieller Regelungen kommt die allgemeine Investment-
fondsbesteuerung zur Anwendung. Dies bedeutet, dass die 
WK-AG trotz ihrer Rechtsform kein eigenes Steuersubjekt dar-
stellt. Die Erträge werden vielmehr auf Ebene des Aktionärs 
als Ausschüttungen oder ausschüttungsgleiche Erträge ver-
steuert. Die WK-AG trifft daher die gleichen Verpflichtungen 
(Ermittlung der ausschüttungsgleichen Erträge, Meldung an 
die OeKB etc) wie einen „normalen“ Investmentfonds. Schon 
im Bereich des Private Equity zeigte sich jedoch bereits, dass 
die Anwendung der allgemeinen Fondsbesteuerungsregeln bei 
dieser speziellen Veranlagungsform Probleme bereitet. Gerade 
aufgrund der Vorgabe der Rechtsform der WK-AG wäre es 
daher nahe gelegen, steuerlich einen neuen Weg einzuschla-
gen und die WK-AK als eigenes Steuersubjekt zu behandeln. 
Dies hätte wohl viele Probleme, die das komplexe System der 
derzeitigen Fondsbesteuerung mit sich bringt, vermieden. 
Darüber hinaus hätte sich dadurch auch die Möglichkeit 
ergeben, einen ersten Schritt Richtung Vereinfachung der 
Fondsbesteuerung zu machen. Leider hat der Steuergesetzge-
ber von dieser Möglichkeit keinen Gebrauch gemacht. 

Somit ist bedauerlicherweise zu konstatieren, dass das WKFG 
in seiner derzeitigen Form ein schiefgelaufenes Wagnis 
darstellt, dass jedoch vereinzelte Aspekte einer erhellenden 
Weiterentwicklung des österreichischen Kollektivanlagen-
rechts beinhaltet.

Resümee


