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Kurz-Stellungnahme des

Bundesverbandes Alternative Investments e.V. (BAIl)
zum

Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Forderung der Mitar-
beiterkapitalbeteiligung (Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz)
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Nach der Problem- und Zielbeschreibung zum Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz

Vorbemerkung:

(MKBG) soll Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern ein fairer Anteil am Erfolg der Unter-

nehmen, fir die sie ihre Arbeitskréafte einsetzen, zustehen. Der Ausbau der Mitarbeiterka-
pitalbeteiligung wird in dieser Hinsicht als probates Mittel identifiziert, insbesondere da

damit die Moglichkeiten zur Gewinnung und Bindung von Mitarbeiterinnen und Mitarbei-

tern sowie zur Verbesserung der Eigenkapitalbasis von Unternehmen steigen sollen.

Das MKBG sieht folgende MaRnahmen zum Ausbau der Mitarbeiterkapitalbeteiligung vor:

e Verbesserung der Férderung nach dem Finften Vermégensbildungsgesetz
e Starkung der betrieblichen Mitarbeiterkapitalbeteiligung im Rahmen des neuen § 3
Nr. 39 EStG

e Einbeziehung von Fonds in die Forderung

Im Hinblick auf die eingerdumte kurze Stellungnahmefrist beschrankt sich die nachfolgen-
de Darstellung — auch unter Bertcksichtigung der satzungsmaRigen Aufgaben des Ver-
bandes — auf die Evaluierung der Grundkonzeption des MKBG sowie den Vorschlag zur
Einfuhrung der neuen Fondskategorie des ,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen®.

Zum Konzept der Mitarbeiterbeteiligung :
Bei der Fragestellung, ob und auf welche Art und Weise Arbeitnehmer an dem Unterneh-
men, flr das sie ihre Arbeitskraft einsetzen, beteiligt werden kdénnen, sind zwei Fallgestal-

tungen zu unterscheiden:

e zum einen die reine Erfolgsbeteiligung, bei der Arbeitnehmer bspw. Uber arbeits-

oder tarifvertragliche Regelungen Bonuszahlungen des Arbeitgebers erhalten ohne

dem Arbeitgeber zuvor Kapital zur Verfigung gestellt zu haben;

e zum anderen die Kapitalbeteiligung, bei der Arbeitnehmer dem Arbeitgeber tber

Kredite, Anteilserwerb etc. Kapital zur Verfugung stellen und somit Gber Zinszah-
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lungen, Wertsteigerung des Anteils etc. Ertrage erzielen, also gleich einem Anleger

handeln.

Diese beiden Fallgestaltungen gilt es separat zu betrachten, wobei im Hinblick auf die sat-
zungsmanigen Aufgaben des BAI lediglich die Fallgestaltung der Kapitalbeteiligung, ins-
besondere durch die sog. Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen, analysiert werden soll.
Zur reinen Erfolgsbeteiligung sei lediglich angemerkt, dass dies ein einfaches, effektives
und risikoarmes Mittel ist, Arbeitnehmern die Méglichkeit der Partizipation am Erfolg des

Arbeitgebers zu gewahren.

Aus Sicht der Arbeitnehmer sind bei einer Kapitalbeteiligung an dem Unternehmen, fir
das sie ihre Arbeitskraft einsetzen, Chancen und Risiken gegeneinander abzuwéagen. Ne-

ben dem aus der Stellung als Arbeithnehmer resultierenden Risiko, in schwierigen Zeiten
den Arbeitsplatz zu verlieren, tritt das aus der Stellung als Anleger resultierende Risiko,
dass das investierte Kapital nicht, oder nur zu einem Teil zurtickgezahlt wird. Mit anderen
Worten: fur_Arbeitnehmer, die zugleich Anleger des Unternehmens, fur das sie ihre Ar-

beitskraft einsetzen, sind, entsteht ein Konzentrations- bzw. Klumpenrisiko. Dieses gilt es

auszuschlielBen oder zumindest stark einzuschréanken. Durch die im MKBG vorgesehene
Zwischenschaltung des Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen, wird dieses Risiko zwar
im Prinzip reduziert, weil derartige Sondervermégen in alle erfassten Unternehmen inves-

tieren konnen; im Einzelfall ist es aber moglich, dass diese ,75 Prozent des Wertes des

Sondervermdgens oder mehr_auch in nur_ein_Unternehmen investieren* (Hervorhebung
durch den Verfasser; vgl. zum Wortlaut S. 20 des Entwurfs des MKBG bzw. S. 25 der An-

lage 1 zur Drucksache 16/10531). An dieser Stelle ist zu hinterfragen, ob es fur einen Ar-

beitnehmer, der fir das Unternehmen arbeitet, in das 75 Prozent des Wertes des Sonder-
vermogens investiert werden, aber auch fir andere Arbeitnehmer, die nicht fir dieses Un-
ternehmen arbeiten, unter dem Aspekt der Risikodiversifizierung richtig sein kann, sich an
einem solchen Sondervermdgen zu beteiligen. Gerade das aktuelle Marktumfeld dirfte

hierauf eine klare Antwort geben.

Vor diesem Hintergrund sei darauf hingewiesen, dass notwendiges Merkmal von Invest-

mentvermogen nach dem Investmentgesetz der Grundsatz der Risikomischung ist (8§ 1

Satz 2 Investmentgesetz). Auch Sondervermogen mit zusatzlichen Risiken missen diesen

Grundsatz erfillen. Ein Dach-Hedgefonds nach § 113 Investmentgesetz z.B. darf maximal
3
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bis zu 20 Prozent seines Wertes in einen einzelnen Zielfonds anlegen, zudem darf er nicht
in mehr als zwei Zielfonds vom gleichen Emittenten angelegt sein. Obwohl er diesen ho-
hen Grad an Risikostreuung aufweist, muss in dessen Prospekt folgender Warnhinweis
enthalten sein: ,Der Bundesminister der Finanzen warnt: Bei diesem Investmentfonds
mussen Anleger bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis hin
zum Totalverlust hinzunehmen.” Fir den Prospekt eines Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermogens ist ein derartiger Warnhinweis nicht vorgesehen, obwohl das potentielle
Risiko bei diesem durch eine u.U. deutlich geringere Risikodiversifizierung (s.0.) wesent-
lich hoher sein kann, nicht nur gegenuber klassischen Sondervermoégen, sondern auch
gegenuber einem Dach-Hedgefonds. (Nur am Rande sei daher angemerkt, dass der Ge-

setzgeber im Hinblick auf den Warnhinweis offensichtlich mit zweierlei Maf3 misst.)

Damit aber nicht genug. Dach-Hedgefonds bzw. deren Manager mussen sicherstellen,
dass ihnen samtliche fir die Anlageentscheidung notwendigen Informationen tber die Ziel-
fonds vorliegen und sie haben diese laufend zu Gberwachen. Diese Anforderungen gelten
fur Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen hingegen nicht, obwohl in der Begrindung
zum MKBG ausdrucklich festgestellt wird: ,Kapitalanlagegesellschaften verfigen nicht im-

mer Uber die notwendige sachliche und personelle Ausstattung, um sich z.B. bei nichtbdr-

sennotierten Unternehmen einen umfassenden Uberblick iiber die wirtschaftliche Situation

des jeweiligen Unternehmens zu verschaffen.” (Hervorhebung durch den Verfasser; vgl.
zum Wortlaut S. 20 des Entwurfs des MKBG am Ende bzw. S. 25 der Anlage 1 zur Druck-
sache 16/10531 am Ende). Vor dem Hintergrund, dass das MKBG fiur Mitarbeiterbeteili-

gungs-Sondervermdgen trotz des potentiellen Know-how-Defizits aber den Erwerb auch
von direkten Beteiligungen an nichtbérsennotierten Unternehmen zulasst, werfen diese
Aussagen in der Begrindung einige Fragen auf, nicht nur im Hinblick auf die Stringenz

des Gesetzes, sondern auch im Hinblick auf den Anlegerschutz.

Wahrend gerade bei Dach-Hedgefonds der oben zitierte Warnhinweis mehr als Uberholt
sein durfte, sollte im Hinblick auf Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermogen hinterfragt wer-
den, ob hier nicht eher ein Warnhinweis erforderlich ist. Alternativ sollten die Anlagemég-
lichkeiten dieser neuen Fondskategorie nochmals udberpruft werden. Unter Chance-

Risikoerwaqungen sind Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen bei dem gegenwaértigen

Regelungsansatz unter Anlegerschutzgesichtspunkten kritisch zu beurteilen. Der ,faire

Anteil am Unternehmen® wird jedenfalls durch ein u.U. hohes Anlagerisiko erkauft.
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Aus Sicht des BAI kommt es zudem entscheidend darauf an, dass Kapitalanlagegesell-

schaften, die das Fondsvermdgen in (mittelstandische) Unternehmen investieren, Uber

entsprechende Expertise verfiigen, um als Treuhdnder fiir die Anleger Erwerb, Verwaltung

und Exit im Hinblick auf eine Unternehmensbeteiligung bestmdéglich auszufiihren. Hierzu

gehort u.U. auch eine sorgfaltige Prifung des jeweiligen Unternehmens vor dem Erwerb
(sog ,Due Diligence®). Verfugt eine Kapitalanlagegesellschaft nicht Gber derartiges Know-
how, muss fur diese verpflichtend die Beauftragung eines geeigneten Private Equity Bera-
ters vorgeschrieben werden. Auch dieser Aspekt wird im vorliegenden Entwurf des MKBG

nicht hinreichend beriicksichtigt.

Die weitere Darstellung ist daher unter der Pramisse zu lesen, dass die Ausgestaltung der
Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen z.B. noch im Hinblick auf Risikoexposure und
Beteiligungsmanagementanforderungen im Laufe des Gesetzgebungsvorhabens modifi-

ziert werden.

Ausgestaltung der Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen:

Neben Anlegerschutzgesichtspunkten ist die Ausgestaltung der Mitarbeiterbeteiligungs-

Sondervermdgen von besonderer Relevanz. In der Problem-/Zielbeschreibung wird zu-

nachst auf die Moglichkeit zur Gewinnung und Bindung von Mitarbeiterinnen und Mitarbei-

tern hingewiesen. Bei genauer Betrachtung erweist sich dieses Argument allerdings als

nicht stichhaltig, da Arbeitnehmer durch Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen im Nor-

malfall in eine Vielzahl von Unternehmen investieren und nicht nur in das Unternehmen,

fur das sie tatig sind. Die Bindung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer kann also nicht

als Rechtfertigung fur die Ausgestaltung der Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen die-
nen. Denn bei diesen kommt die Anleger-Eigenschaft deutlich starker zu tragen als die
Arbeitnehmer-Eigenschaft. Es ist also zu hinterfragen, warum Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermégen nur fir Arbeitnehmer von Unternehmen offen sein sollen, die ihren Ar-
beitnehmern freiwillige Leistungen im Sinne des 8 3 Nr. 39 Satz 2 Buchstabe a des Ein-
kommensteuergesetzes zum Erwerb von Anteilen an derartigen Sondervermdgen gewah-
ren. Es gibt jedenfalls stichhaltige Griinde, die fiir eine Offnung von Mitarbeiterbeteili-

gungs-Sondervermdgen auch fur andere Anlegergruppen sprechen.
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1. Kritische Grol3e fur den wirtschaftlichen Betrieb eines Sondervermdgens

Um ein Sondervermdgen — gerade im Publikumsfondsbereich — wirtschaftlich zu

betreiben, muss dieses eine gewisse Mindestgrof3e haben. Diese Mindestgréi3e

liegt in der Regel im mittleren bis oberen zweistelligen Millionenbereich. Im Hinblick

auf die geringe Verbreitung bspw. von Belegschaftsaktien stellt sich daher die Fra-

ge, wie grol3 zum einen der Personenkreis letztendlich sein wird, der Anteile an Mi-

tarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen erwirbt, und wie hoch zum anderen die Be-

trage sein werden, die diese Arbeitnehmer in diese Fonds investieren. Die sog. Al-

tersvorsorge-Sondervermdgen durften ein mahnendes Beispiel dafur sein, welches
Schicksal Fonds droht, die nicht gentigend Mittel einwerben kénnen. Eine Reihe
dieser Fonds liegen deutlich unter der erforderlichen Mindestgrof3e, kdnnen also
nicht wirtschaftlich betrieben werden. Gleichzeitig sind Fondsliquidationen bzw. —
verschmelzungen aber nicht mdglich. Eine solche Entwicklung muss fur Mitarbei-
terbeteiligungs-Sondervermodgen unbedingt vermieden werden. Sie sollten daher
auch fur andere Anlegergruppen offen sein.

Fur die Forderung nach EStG bzw. Vermdgensbildungsgesetz sollte die Zulassung
weiterer Anleger jedenfalls unerheblich sein, da es auf die individuelle Erfillung ge-
wisser Kriterien auf Arbeitgeber- bzw. Arbeitnehmerseite ankommt und eben nicht
auf den Bestand bzw. die Zusammensetzung der Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgen. Nicht der Fonds wird gefordert, sondern bestimmte Arbeithehmer
und Arbeitgeber. Es ist nicht einzusehen, warum andere Anleger, auch wenn Sie
diese Leistungen/Férderung nicht erhalten, nicht in diese neue Fondskategorie in-
vestieren kdnnen sollen, wenn sie in der gemittelten Anlage in mittelstandische Un-
ternehmen besondere Chancen sehen. Nur so werden mehrere Anbieter sich ent-
schlie3en Fonds dieser neuen Kategorie aufzulegen und damit Anlegern eine Aus-
wahl an verschiedenen Fonds offerieren. Die ,Gewinnung bzw. Bindung von Mitar-
beiterinnen bzw. Mitarbeitern“ taugt jedenfalls nicht als Argument fur diese Exklusi-
vitat, zumal auch Arbeitnehmer, die aus dem Unternehmen ausscheiden, weiterhin

Anleger von Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen sein dirfen.

2. Beschrankung des Anlegerkreises fuhrt zu burokratischem Prif- und Verwal-

tungsaufwand bei der Kapitalanlagegesellschaft



m Bundesverband Alternative Investments e.V. BA

Fur eine Forderung der Mitarbeiterbeteiligung nach dem Vermdgensbildungsgesetz

oder dem EStG kommt es allein auf die Beziehung zwischen Arbeitgeber und Ar-

beitnehmer an. Auf Ebene des Mitarbeiterbeteiliqungs-Sondervermdgens sind diese

Voraussetzungen irrelevant. Da das Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen selbst

keine Forderung enthalt, kann der den Fonds verwaltenden Kapitalanlagegesell-
schaft auch keine Prifpflicht 0.A. aufgebiirdet werden, ob die potentiellen Anleger
die Fordervoraussetzungen erfillen. Durch die im Entwurf des MKBG vorgesehen

Beschrankung des Anlegerkreises wird aber de facto eine solche Prifungspflicht

eingefuhrt, obwohl es hierfur keinen sachlichen Grund gibt. Die erfassten Arbeit-
nehmer koénnen einfach und unbirokratisch gegentber der jeweils zustandigen
Stelle nachweisen, ob sie in ein Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermogen investie-
ren oder nicht, um die entsprechende Forderung zu erhalten. Fur die Kapitalanla-
gegesellschaft, die den Fonds verwaltet, ist dies aber ohne Relevanz. Es spricht al-
SO nichts dagegen, dass auch andere — nicht férderberechtigte — Personen, in ein
Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen investieren, da allein der Umstand, dass
sie in einen solchen Fonds investieren, noch nicht den Fordertatbestand erfullt. Nur
so durfte jedenfalls bei vielen Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen die kritische

GrofRe zu erreichen sein.

Zur Ausgestaltung der Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen ist schlie3lich noch darauf

hinzuweisen, dass die Begriindung irrtimlich davon ausgeht, dass die investmentrechtli-

che Organisationsform Investmentaktiengesellschaft nicht insolvenzfest sei (vgl. zum
Wortlaut S. 18 des Entwurfs des MKBG bzw. S. 23 der Anlage 1 zur Drucksache 16/10531

zu Buchstabe b (Absatz 5)). Diese Aussage ist unrichtig. Bei einer Investmentaktiengesell-

schaft mit Teilgesellschaftsvermdgen sind diese vermdgens- und haftungsrechtlich sowohl

von der Investmentaktiengesellschaft als auch den anderen Teilgesellschaftsvermdgen

separiert, vgl. 8 100 Abs. 2 InvG nebst Begrindung.

Verbesserung der Eigenkapitalbasis von (mittelstdndischen) Unternehmen:

Die Verbesserung der Eigenkapitalbasis gerade von mittelstandischen Unternehmen ist

ein wichtiges Anliegen, fir das auch der BAI seit langem Eintritt. Das Gesetz zur Moderni-

sierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) hétte sich - insbe-
7
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sondere auf Basis des vom Bundesministerium der Finanzen in Auftrag gegebenen For-
schungsgutachten zu ,Erwerb und Ubernahme von Firmen durch Finanzinvestoren® - an-

geboten, wettbewerbsfahige Rahmenbedinqungen fiir die Private Equity Branche zu

schaffen, mit denen gezielt auch die Eigenkapitalbasis von mittelstdandischen Unterneh-

men_hatte verbessert werden kénnen. Das trotz vehementer Kritik nunmehr in Kraft getre-

tene MoRaKG wird durch seine Beschrankung auf kleinere Venture Capital Fonds keiner-
lei Breitenwirkung oder eine veranderte und verbesserte Beteiligungskultur erzielen und im
Ergebnis also nicht dem Mittelstand zugute kommen. Diese Versdumnisse kdnnen auch

nicht durch das MKBG aufgeholt werden.

Denn zum einen bleibt abzuwarten, welche Unternehmen die (gemittelte) Beteiligung von

Mitarbeitern Uber Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen als geeignet ansehen. Hier

durfte es auf die konkret damit verbundenen Kosten, den Nutzen fur das Unternehmen
selbst, aber auch die mdgliche Einflussnahme der Fonds ankommen. Wahrend ein Private
Equity Investor in der Regel tber Branchenerfahrung verfigt und das Unternehmen u.U.
gezielt unterstutzen kann, wird dies von einer Kapitalanlagegesellschaft nicht zu erwarten
sein, da diese — wie in der Gesetzesbegrindung hervorgehoben — nicht immer Uber die
notwendige sachliche und personelle Ausstattung verfigen, um sich z.B. bei nichtbdrsen-
notierten Unternehmen einen umfassenden Uberblick tiber die wirtschaftliche Situation des
jeweiligen Unternehmens zu verschaffen. Unter Kosten-Nutzen-Erwagungen werden sich
Unternehmen daher u.U. fur andere Investorengruppen entscheiden, z.B. klassische Pri-
vate Equity Gesellschaften, da diese in jedem Fall Gber Branchen- und Management-

Know-how verfiigen, mit dem sie mittelstandische Unternehmen untersttitzen kénnen.

Zum anderen gibt es diverse praktische Probleme fur Beteiligungen an _Unternehmen,

wenn diese nicht als Aktiengesellschaft ausgestaltet sind. Das GmbH-Recht z.B. ist sehr

formalistisch ausgestaltet: die Bildung, Erhéhung, Ubertragung etc. von GmbH-Anteilen ist
kompliziert und verursacht nicht unerhebliche Kosten, auch wenn das Gesetz zur Moder-
nisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) gewisse
Erleichterungen — z.B. im Hinblick auf Geschéaftsanteile bzw. Teile davon oder die Einfuh-
rung eines genehmigten Kapitals - bringen wird. Die Kosten gehen im Zweifel zu Lasten
der Anleger. Auch Kommanditbeteiligungen oder stille Beteiligungen erfordern u.U. eine

komplexe Vertragsgestaltung und kénnen nicht kurzfristig und simpel Gbertragen werden.
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Ob durch den Entwurf des MKBG sich also eine Verbesserung der Eigenkapitalbasis von

mittelstandischen Unternehmen erreichen lasst, ist stark zu bezweifeln.

Fazit:

Der Ansatz der Bundesregierung, auf der einen Seite die Mitarbeiterbeteiligung zu férdern,
auf der anderen Seite die Eigenkapitalbasis von mittelstandischen Unternehmen zu
verbessern, ist sehr begriiBenswert. Allerdings enthalt der Entwurf des MKBG diverse
Schwachstellen, die eine erfolgreiche Umsetzung dieser Ziele in Frage stellen. Insbeson-
dere ist die zwingende VerknUpfung beider Zielsetzungen durch die sog. Mitarbeiterbeteili-

gungs-Sondervermdgen kritisch zu beurteilen.

Nach der jetzigen Entwurfsfassung des MKBG ist das Risikoexposure, welches Arbeit-
nehmer durch — u.U. durch Tarifvertrag dann vorgeschriebene - Anlagen der vermégens-
wirksamen Leistungen in diese Fondskategorie eingehen, im Vergleich zu anderen Fonds-
kategorien nicht unbeachtlich. Gerade die Gruppe der sog. Kleinanleger benotigt aber An-
lageformen, die breit diversifiziert sind und eine angemessene Liquiditat aufweisen. Diese
Anforderungen erfullen Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen nach dem vorliegenden
Entwurf nicht und sie kénnen daher allenfalls zur Beimischung eines Anlegerportfolios die-

nen.

Zudem ist die Implementierung einer neuen Fondskategorie fir eine zahlenmaf3ig be-
grenzte Anlegergruppe (ausschliel3lich Arbeitnehmer von Unternehmen, die bereit sind, in
Form von vermogenswirksamen Leistungen Arbeitnehmer-Sparbetrdge zum Erwerb von
Anteilen an Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermodgen anzulegen) unter Kosten-Nutzen-
Gesichtspunkten — sowohl aus Anbietersicht-, aber auch Anlegersicht - mdglicherweise
nur suboptimal. Hier dirfte das Konzept der reinen Erfolgsbeteiligung ggi. dem Konzept

der Mitarbeiterkapitalbeteiligung deutliche Vorteile aufweisen.

Schlief3lich muss bezweifelt werden, ob durch das MKBG die Eigenkapitalbasis von mittel-
standischen  Unternehmen  spiurbar  verbessert  wird.  Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermogen kénnen ggf. einen kleinen Beitrag dazu leisten. Viel wichtiger wéare es
jedoch gewesen, durch ein einheitliches Private Equity Gesetz nicht nur Standort- sondern
auch Investitionsférderung zu betrieben. Hiervon héatte auch der deutsche Mittelstand

deutlich profitiert.
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Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Invest-

ment-Branche in Deutschland. Er hat es sich zur satzungsmaBigen Aufgabe gemacht, insbesondere den Bekanntheits-

grad von alternativen Anlagestrategien als Assetklasse sowie deren Verstandnis in der Offentlichkeit zu steigern. Er

fiihrt den Dialog mit den politischen Entscheidungstrédgern sowie den zustandigen Aufsichtsbehérden. Dariiber hinaus

pflegt er den Austausch mit nationalen und internationalen Organisationen und Verbénden. Der Verband verfolgt das

Ziel, gesetzliche Reformen sowie eine Rechtsfortbildung im Interesse der Mitglieder und deren Anlegern zu erreichen

und damit attraktive und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fir die Anlage in Alternative Invest-

ments zu schaffen.

Der Kreis der BAI-Mitglieder, die sich aus allen Bereichen des professionellen Alternative Investments Geschafts rek-

rutieren, ist zwischenzeitlich auf (iber 130 namhafte nationale und internationale Unternehmen angewachsen, mit stei-

gender Tendenz.
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