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Alternative Formen der Finanzierung

Unternehmensanleihen

Die Emission von Anleihen anstelle einer Kreditaufnahme kann
Unternehmen rechtliche und steuerliche Vorteile bieten. Die
Entwicklungen am Anleihemarkt der vergangenen Jahre machen einen

Einstieg fir Unternehmen attraktiv.

Unternehmensfinanzierung mittels
Anleiheemission

In gréBeren Unternehmensstrukturen ist die
Begebung von Anleihen neben der
klassischen Finanzierung mittels Bankkredit
gang und gabe und gewinnt zunehmend an
Bedeutung. Diese Form der Unternehmens-
finanzierung ist jedoch nicht nur groBen
Konzernen vorbehalten. Mittelstandische
Unternehmen kénnen ebenso von den
Vorteilen einer Finanzierung mittels
Anleihen profitieren. Die wesentlichen
Vorteile sind die Mdglichkeit der Individuali-
sierung durch Anpassung der Anleihebedin-
gungen an die Erfordernisse des Unterneh-
mens, die mogliche Externalisierung von
Unternehmensrisiken, die gréBere Flexibili-
tat des Einsatzes der Vermogenswerte des
Unternehmens und die Endbesteuerung von
Zinsen auf Ebene der Investoren mit 27,5%
KESt im Fall eines offentlichen Angebots.

Anpassung an die Erfordernisse des
Unternehmens

Bei der Emission von Anleihen wird nicht im
fur Bankkredite tiblichen Modus Geld von
Kreditgebern ausgeliehen, sondern die
versprochenen Zins- und Rickzahlungen als
Produkt verkauft. Anders als beim Bankkre-
dit bestimmt daher zundchst das Unterneh-
men, zu welchen Bedingungen Geld
aufgenommen werden soll. Dadurch kann
bei der Gestaltung der Anleihebedingungen
auf finanzielle und steuerliche Besonderhei-
ten Rucksicht genommen werden.

Verzinsung

Von zentraler Bedeutung sind zunéachst die
Regelungen zur Verzinsung. Die Verzinsung
kann fix oder variabel erfolgen; alternativ
erfolgt wahrend der Laufzeit der Anleihen
keine Verzinsung. Diese wird ersetzt durch
eine Ruckzahlung am Ende der Laufzeit, die
den Ausgabepreis Ubersteigt (Nullkuponan-
leihe, Zero Bond). Bei variabler Verzinsung
kann an externe MessgroBen (zB. Referenz-
zinssatze, Wechselkurse, etc.) oder an
interne Kennzahlen (EBIT, Umsatz, etc.)
angeknupft werden.

Tilgung

Ebenso flexibel kann die Regelung der
Ruckzahlung gestaltet werden: die Tilgung
kann entweder durch laufende Raten
(Annuitaten) erfolgen, oder sie erfolgt
endfallig am Ende der Laufzeit. Weiters
besteht die Moglichkeit der Vereinbarung
der optionalen (Teillumwandlung des
emittierten Betrags in Eigenkapital des
emittierenden Unternehmens sowie des
ganzlichen Ausschlusses der planmaBigen
Ruckzahlung (Perpetual Bond).

Darstellung im IFRS Abschluss

Je nach Vereinbarung der Anleihebedingun-
gen ist im IFRS Jahres-/Konzernabschluss
eine der Anleihe innewohnende Eigenkapi-
talkomponente (basierend auf Wandeloptio-
nen, Zinsvereinbarungen, etc.) innerhalb des
Eigenkapitals darzustellen, was zu einer
Optimierung der Kapitalstrutkur fahrt.




Externalisierung von
Unternehmensrisiken

Wegen der Flexibilitat bei der Ausgestaltung
der Zinszahlungen und der Rickzahlung
kdnnen Anleihen neben der Finanzierung
auch als Instrument zur (teilweisen)
Risikoabsicherung dienen. In manchen
Fallen ist das Potential offensichtlich, in
anderen Fallen ist eine vorgelagerte
eingehende Priifung erforderlich.

Beispiel 1

Das Ergebnis des Unternehmens ist von der
Entwicklung des Stahlpreises abhdngig. Das
Unternehmen trégt das Risiko steigender
Rohstoffbeschaffungskosten. Die Verzins-
ung der Anleihe konnte so ausgestaltet
werden, dass sie bei sinkenden Stahlpreisen
steigt, und bei steigendem Stahlpreis sinkt.

Beispiel 2

Das Unternehmen finanziert die Errichtung
neuer Wohnungen und mochte aus den
Mieteinnahmen die Bau- und Erhaltungs-
kosten finanzieren. Das Unternehmen tragt
das langfristige Refinanzierungsrisiko. Die
Anleihe kdnnte mit langer Laufzeit (30
Jahre) ausgestaltet, und die Verzinsung und
Tilgung an den (auch in den Mietvertragen
vorgesehenen) Inflationsindex gebunden
werden.

Flexibilitat beim Einsatz der
Vermbgenswerte

Banken verlangen seit dem Inkrafttreten
von Basel Il in der Regel eine hohe
Besicherung bei der Vergabe von Krediten.
Die Einrdumung eines Pfandrechts auf
Liegenschaften sowie Verpfandung von
Betriebsmitteln und Forderungen sind
Ubliche Praxis. Dies nimmt dem Unterneh-

men die Freiheit, mit diesen Assets zu
wirtschaften.

Anleiheplatzierungen erfolgen in der Regel
ohne die Bestellung von Sicherheiten. Das
Unternehmen verpflichtet sich daftr, auch
bei der Emission kinftiger Anleihen keine
Sicherheiten zu bestellen. Es besteht jedoch
auch die Moglichkeit, Sicherheiten zu
bestellen, um auf diese Weise einen
gunstigeren Zinssatz zu erzielen.

Endbesteuerung der bezahlten Zinsen
mit 27,5% KESt bei 6ffentlichem
Angebot

Anleihen kénnen durch Privatplatzierung
oder im Rahmen eines 6ffentlichen
Angebots begeben werden. Bei der
Privatplatzierung schlieBt das Unternehmen
unmittelbar mit privaten oder institutionel-
len Investoren Vereinbarungen Uber die
Zeichnung der Anleihen. Beim offentlichen
Angebot sind besondere Bestimmungen
einzuhalten. Vor dem 6ffentlichen Anbot
muss ein Kapitalmarktprospekt erstellt und
von der Osterreichischen Finanzmarktauf-
sicht (FMA) gebilligt werden.

Der Vorteil der Privatplatzierung liegt in der
einfachen und schnellen Abwicklung. Die
Ausverhandlung der Anleihebedingungen
und ein Zeichnungsvertrag, sowie bei
offentlichem Anbot ein Zahlstellenvertrag,
gentgen. Die Erstellung des Kapitalmarkt-

prospekts beim 6ffentlichen Angebot
bedeutet einen groBeren Aufwand, sowohl
im Bereich interner und externer Kosten, da
zB. auch hohere laufende Compliance -
Kosten anfallen. Im Gegenzug haben
Unternehmen den Vorteil, dass die
bezahlten Zinsen mit 27,5% KESt auf Ebene
der Zinsempfanger, so auch fur Privatinves-
toren, endbesteuert sind.

Forderbarkeit der Emission

Aktuell (Stand Juni 2016) besteht ein
Forderprogramm der austria wirtschaftsser-
vice (AWS), das zur Erleichterung des
Zugangs zu alternativen Finanzierungsinst-
rumenten bis zu 50% (maximal TEUR 50)
der angelaufenen Emissionskosten abdeckt.
Gefordert wird die Erstellung von Informati-
onsblattern gemaB Alternativfinanzierungs-
gesetz (zB. bei Crowdfunding-Kampagnen)
sowie von Kapitalmarktprospekten
(einschlieBlich Prospekt ,light” bzw.
vereinfachtem Prospekt gemaB Schema F
laut Kapitalmarktgesetz) oder Bérsegesetz.

Prospekt “light”

Im Rahmen des Alternativfinanzierungs-
gesetzes 2015 wurden signifikante
Erleichterungen fur die Prospektierung von
Anleihen geschaffen. Fr Emissionen von
weniger als MEUR 5 besteht in Osterreich
nunmehr die Méglichkeit, einen
vereinfachten Kapitalmarktprospekt zu
erstellen. Der Prospekt beschrankt sich auf

Besteuerung von Zinsertragen beim Zinsempfanger

Anleger

Natdrliche Person
Personengesellschaft
Kapitalgesellschaft

Privatplatzierung
ESt-Progression, bis zu 55%
ESt-Progression, bis zu 55%
K&St, KESt bei Ausschittung  KoSt, KESt bei Ausschittung

Offentliches Angebot
endbesteuert mit 27,5%
endbesteuert mit 27,5%




Anfang Juni 2016 hat die Europaische Zentralbank (EZB) damit
begonnen, Anleihen von Unternehmen am Kapitalmarkt aufzukaufen.
Der Markt erwartet sich von dem Nachfrageschub sinkende Renditen
und damit sinkende Finanzierungskosten fur Unternehmen.

bestimmte Informationen Uber das
Unternehmen. Entsprechend glnstiger ist
die Erstellung.

Abgrenzung zu anderen Finanzie-
rungsformen (“Crowdfunding”)

Die Begebung von Anleihen unterscheidet
sich von anderen Formen alternativer
Unternehmensfinanzierung (Schlagwort
Crowdfunding). Beim Crowdfunding
werden in der Regel qualifizierte Nachrang-
darlehen mit einer Vielzahl von Anlegern
abgeschlossen. Pro investierendem Anleger
kann nur ein geringer Betrag (in der Regel
TEUR 5) eingenommen werden und es
greifen Nachprufpflichten des Unterneh-
mens. Insgesamt kdnnen auf diese Weise
hochstens MEUR 1,5 eingeworben werden.
Weiters ist aus Anlegersicht darauf Berechnungsbeispiel fiir Emissionskosten auf Basis eines Kapitalmarktprospekts
hinzuweisen, dass den Nachrangdarlehen “light”, MittelgroBe GmbH, Emissionsvolumen MEUR 4,99

Ublicherweise Eigenkapitalcharakter im

weiteren Sinn zukommt, was im Konkursfall Aufwand fir EUR (netto)

der Darlehensnehmerin bis zum unmittelba- Begleitung des Emissionsprozesses,

Rechtsberatung Erstell des P ki 40.000,00
ren Totalverlust der Investition flihren kann. S UING) @IS IMIODEEs
Sofern keine Abschlussprifung erfolgt:
Emissionskosten Abschlussprifung Prafung des letzten Jahresabschlusses, 20.000,00
y Berticksichi der ob Prifungshandlungen iSd § 11 KMG
It U t . L .
: er" erue SI__C 'gung ger oben Steuerberatung Steuerliche Risikobeurteilung 5.000,00
angefthrten Férderungen stellen , - o , -
, . . . Diverse Gebuhren Listing, ISIN, Hinterlegung, Billigung 5.000,00
Anleiheemissionen insbesondere in Form
des Prospekts “light” relativ guinstige Gesamt 70.000,00
Alternativen zu traditionellen abzlglich Forderung durch aws, 50% (35.000,00)
Bankfinanzierungen dar. In Summe ist je Nettoemissionskosten 35.000,00
nach Anleihevolumen mit Emissionskosten Emissionsvolumen 4.999.990,00
von weniger als 1% der Emissionssumme zu ~ Finanzierungs- 0,7%

rechnen. kosten effektiv




Ablauf einer Anleiheplatzierung
Der Ablauf der Anleiheplatzierung unterscheidet sich bei Privatplatzierung und 6ffentlichem Angebot. Beim 6ffentlichen Angebot sollte eine
Vorlauffrist von etwa zwei Monaten eingeplant werden. Die wesentlichen Schritte sind:

Voraussetzung einer Emission ist das Vorliegen eines von einem Wirtschaftspriifer

Prifung des Jahresabschlusses gepruften Jahresabschluss des Unternehmens.

Meldung zum Emissionskalender

Aufsetzen des Kapitalmarktprospekts

Billigungsverfahren

Veroffentlichung des Prospekts

Involvierung einer Emissionsbank und
Zahlstelle

Notierung/Einbeziehung an der Wiener Borse

Uber Stadler Vélkel Rechtsanwilte
Stadler Volkel Rechtsanwalte sind eine (u.a.)
auf Finanz- und Kapitalmarktrecht spezialisi-
erte Wirtschaftskanzlei mit Sitz in Wien. Ihr
Tatigkeitsschwerpunkt liegt in der Un-
ternehmensfinanzierung mittels alternativer
Finanzinstrumente. Partner und Mitarbeiter
der Kanzlei zeichnen sich durch langjéhrige
Erfahrung in den einschlagigen und
angrenzenden Rechtsgebieten aus. Hochste
fachliche Qualitat und der Anspruch, stets
die beste rechtliche Losung zu finden,
bilden den Grundstein und die Philosophie
der Kanzlei. Stadler Vélkel pflegen enge
Kontakte mit in- und ausléandischen Banken,
Investmentfirmen und Regulierungsbe-
horden. Auf diese Weise kann die Kanzlei
neben bereits erprobten Lésungen auch
innovative Ansatze fur ihre Mandanten
erarbeiten.

Alle Angebote von Anleihen (egal ob 6ffentliches Angebot oder Privatplatzierung)
sind der Osterreichischen Kontrollbank (OeKB) vorab zu melden.

Der Kapitalmarktprospekt stellt das Unternehmen vor und beschreibt die Risiken, die mit
der Anlage in die angebotenen Wertpapiere verbunden sind.

Der Kapitalmarktprospekt muss von der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA)
gebilligt werden. Die FMA pruft den Prospekt auf Vollstandigkeit, Kohdrenz und

Verstandlichkeit.

Nach Billigung und vor dem 6&ffentlichen Anbot der Wertpapiere muss der gebilligte
Kapitalmarktprospekt auf der Website oder am Sitz der Emittentin veroffentlicht werden.

Die Emissionsbank Ubernimmt den Weiterverkauf der Anleihen an institutionelle
Investoren. Die Zahlstelle sammelt die Gelder von Anlegern ein, die sie an das
Unternehmen weiterleitet; sie wickelt auch die Zinszahlungen fiir das Unternehmen ab.

Sollen die Anleihen an der Wiener Bérse gehandelt werden kénnen, muss ein
entsprechender Antrag an die Borse gestellt werden.

Uber Moore Stephens

Moore Stephens Interaudit und Moore
Stephens Salzburg zahlen gemeinsam mit
ihren Standorten in Salzburg, St. Pélten und
Wien zu den groBen regionalen Wirtschafts-
prifungs- und Steuerberatungsgesellschaf-
ten und bieten ein breites Spektrum an
branchenubergreifenden Dienstleistungen.

Die langjahrige Erfahrung unserer Partner in
internationalen Prifungsgesellschaften im
In- und Ausland in leitenden Positionen, die
auch die Betreuung von Kunden in
regulierten und kapitalmarktorientierten
Bereichen umfasst, ist die Grundlage fur
unseren kompromisslos qualitatsorientierten
Zugang. Die Mitgliedschaft in einem der
groBten weltweit tatigen Wirtschaftspri-
fungs- und Beratungsnetzwerke schafft
Kompetenz fur die qualitativ hochwertige

Betreuung unseres internationalen
Kundenkreises. Unsere lokale Verbunden-
heit ermdglicht es, ein unserem regionalen
Kundenkreis angepasstes Leistungsspekt-
rum von hochster Qualitat zu erbringen.

Moore Stephens Interaudit und Moore
Stephens Salzburg sind Partner von Moore
Stephens International Limited — einem
Netzwerk von Uber 300 flhrenden
unabhangigen Wirtschaftsprifungs- und
Beratungsfirmen mit aktuell 660 BUros in
106 Landern, das zu den zehn weltweit
groBten Wirtschaftsprifungs- und Bera-
tungsnetzwerken zahlt.

Stadler Volkel Rechtsanwalte und Moore
Stephens waren fuhrend in die erste
Anleiheemission gemaB Prospekt ,light” in
Osterreich nach AltFinG involviert.



Kontaktinformationen

Fur weitere Informationen zu den in dieser Broschtire dargestellten Inhalten oder
Informationen zu unseren Serviceleistungen kontaktieren Sie bitte:

Florian Eder - Partner, Moore Stephens

Leiter Wirtschaftspriifung; Wirtschaftspriifer (AT, LU, US);
Langjahrige Auslandstatigkeit in China und Luxemburg.

Vorsitzender des Moore Stephens Europe - European Technical
Committees (Qualitatssicherung der Region Europa); Mitglied in
Moore Stephens Europe und Moore Stephens Austria - Fachgremien
(Training, Qualitatssicherung).

Zu den Schwerpunkten seiner beruflichen Tatigkeit zéhlen
Prifungsdienstleistungen nach nationalen und internationalen
Standards, internationale Rechnungslegung, Transaktionsberatung
sowie die Durchfiihrung von Due Diligence Reviews.

florian.eder@moorestephens.at

Oliver Volkel - Partner, Stadler Volkel Rechtsanwalte
Banking & Finance, Capital Markets

Dr. Oliver Volkel, LL.M. (Columbia) ist Vortragender des Austrian
Business Angel Institut und tritt regelmaBig als Fachvortragender
und Verfasser von Beitragen zu aktuellen rechtlichen Themen in
Erscheinung.

Zu den Schwerpunkten seiner beruflichen Tatigkeit zahlt die
Begleitung bei der Emission von Wertpapieren und alternativen
Finanzierungen. Oliver Vélkel hat unter anderem den ersten
Prospekt ,light” zur Billigung durch die FMA begleitet.

oliver.voelkel@svlaw.at

Moore Stephens Interaudit Wirtschaftspriifung GmbH  Stadler Volkel Rechtsanwalte GmbH

interaudit.moorestephens.com
E office@msia.at

A-5020 Salzburg, Innsbrucker Bundesstrasse 126
T +43 (662) 251 500-0

A-1010 Wien, Karntner Ring 5-7, 2. Stock
T+43(1)312111

www.svlaw.at
E office@svlaw.at

A-1010 Wien, Seilerstatte 24

T +43 (1) 997 10 25 MOORE STEPHENS
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