1. Kapitel
Arten der Unternehmensfinanzierung

Literatur: Bergmann, Genussrechte: Ausgestaltung — Rechnungslegung - Besteuerung (2016); Bertl
et al, Handbuch der 6sterreichischen Steuerlehre® (2020); Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unterneh-
mensfinanzierung® (2014); Fachsenat fiir Unternehmensrecht und Revision der Kammer der Wirt-
schaftstreuhdnder, Stellungnahme zur Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital; Gaedke/
Kroc/Lugger/Pinter/Stadler, Die Finanzierungsformen, in Gaedke/Kroc/Mortl/Mussner/Pinter, Er-
folgsfaktor Betriebswirtschaft im Klein- und Mittelbetrieb; Hirschler/Rohner, Genussrechtsbilanzie-
rung nach UGB, ZUS 2011, 117; Jabornegg/Artmann, Unternehmensgesetzbuch: Kommentar I?
(2017); Kuess, Alternative Finanzierungsmodelle fiir KMU (2018); Kirchberger/Maurer, Der Oster-
reichische Mezzanin-Kapitalmarkt zur Unternehmensfinanzierung in der Expansionsphase, OBA
2007, 421; Lichtkoppler/Reisch, Handbuch Unternehmenssanierung,rz (2018); Messner/Kreidl/Wala,
Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre® (2020); Metzler, Unternehmerische Finanzierungsinstru-
mente (2010); Nadvornik/Brauneis/Grechenig/Herbst/Schuschnig, Praxishandbuch des modernen Fi-
nanzmanagements® (2015); Peyerl, Rechnungswesen und Steuerrecht’ (2020); Straube/Ratka/Rauter,
Wiener Kommentar zum Unternehmensgesetzbuch® (2018); Weitnauer, Handbuch Venture Capi-
tal® (2019); Zib/Dellinger, Unternehmensgesetzbuch: Grofkommentar (2013).

Ubersicht
Rz
L Einleitung . ....... .. . 1.1
II. Eigenfinanzierung . ... ...... ... ..ttt 1.4
A Allgemeines ... ... 1.4
B. Interne Eigenfinanzierung ................ ... . ... ..... 1.12
C. Externe Eigenfinanzierung ................. .. ... ... ..... 1.15
II. Fremdfinanzierung . ........... ... .. .. .. ... ..., 1.17
A Allgemeines . ... ... 1.17
B. Interne Fremdfinanzierung . ........... ... ... . ... ..... 1.24
C. Externe Fremdfinanzierung . . .. .................. ... ... .. 1.29
IV. Hybridfinanzierung . .. ......... ... . . .. 1.33
A Allgemeines . ... 1.33
B. Voraussetzungen fiir die Qualifikation als Hybridkapital . . .. ... .. 1.35
C. Folgen der Qualifikation als Hybridkapital . . ................. 1.37

l. Einleitung

Fiir den Betrieb eines Unternehmens wird Kapital benotigt. Egal, ob es sich um Geld, 1.1
Maschinen, Arbeitskraft, Know-how oder sonstige Formen handelt - ohne Kapital kénn-

ten Unternehmen nicht geschiftlich aktiv werden. Damit das Unternehmen seinen ope-
rativen Betrieb aufnehmen kann, muss zunichst jemand das notwendige Kapital be-
schaffen und es dem Unternehmen zufiihren - und damit die Unternehmensfinanzie-
rung vornehmen.

Bei der klassischen Unternehmensfinanzierung erhalt das Unternehmen , frisches® Kapi- 1.2
tal von einem Dritten, etwa wenn ein Unternehmen einen Kredit aufnimmt und sich sein
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Vermogen um den entsprechenden Betrag steigert. Allerdings kann ein Unternehmen
auch durch das Umwandeln von bereits vorhandenem Kapital in andere Kapitalformen
finanziert werden: So kann das Unternehmen eine Maschine auch mit dem unternehme-
rischen Gewinn aus dem Vorjahr bezahlen, anstatt einen Kredit aufzunehmen. Da der
Gewinn bereits vorhanden ist, erhoht sich die Hohe des Vermogens des Unternehmens
nicht - es verdndert sich lediglich die Zusammensetzung des vorhandenen Kapitals.

1.3 Die Unternehmensfinanzierung ist vielfaltig und lasst sich in unterschiedliche Kategorien
unterteilen. So konnen die meisten Finanzierungen entweder der Eigenfinanzierung
oder der Fremdfinanzierung zugeordnet werden. Bei dieser Unterscheidung kommt es
darauf an, welche Eigenschaften das Kapital aufweist bzw welche Rechtsstellung den Ka-
pitalgebern zukommt. Auch das Einteilen in Auflenfinanzierung oder Innenfinanzie-
rung ist moglich. Anstatt Auflenfinanzierung und Innenfinanzierung werden oft die Be-
griffe der externen bzw der internen Finanzierung verwendet. Bei dieser zweiten Unter-
scheidung kommt es ausschliellich darauf an, ob das Kapital von auflerhalb oder inner-
halb des Unternehmens zur Verfiigung gestellt wird. Die Unterscheidung kann
insbesondere aus steuerlicher, bilanzieller sowie regulatorischer Perspektive ausschlagge-
bend sein.

ll. Eigenfinanzierung

A. Allgemeines

1.4 Die Eigenfinanzierung zeichnet sich dadurch aus, dass dem Unternehmen Kapital zuge-
fithrt wird, ohne dass es sich unmittelbar gegeniiber einem Dritten verpflichtet. Die Ei-
genfinanzierung dreht sich daher um Eigenkapital. Innerhalb der Eigenfinanzierung kann
noch weiter zwischen der internen und der externen Eigenfinanzierung unterschieden
werden - oft wird hier auch von Innen- bzw Auflenfinanzierung gesprochen.

1.5 Da die Eigenfinanzierung wesentlich am Begriff des Eigenkapitals héngt, ist ein grundle-
gendes Verstidndnis dieser Kapitalform notwendig. Zum Einstieg kann das Eigenkapital
als Differenz zwischen dem gesamten Vermogen eines Unternehmens (Aktiva) und dem
Fremdkapital definiert werden. Dieses Verstdndnis in Form einer negativen Abgrenzung
vom Fremdkapital ist aber nur bedingt hilfreich, weil es erst wieder am Begriff des
Fremdkapitals ansetzt.

1.6 Bei Kapitalgesellschaften und kapitalistischen Personengesellschaften versteht man unter
dem Eigenkapital die Summe aus eingefordertem Nennkapital, Ricklagen und Bilanzge-
winn. Bei der GmbH ist das Nennkapital das Stammkapital und betragt mindestens
€ 35.000,- (grundungsprivilegiert: € 10.000,-). Bei der AG bildet das Grundkapital (min-
destens € 70.000,-) das Nennkapital. Bei kapitalistischen Personengesellschaften gibt es
kein gesetzliches Mindestkapital, weshalb auch das Ermitteln des Nennkapitals Schwie-
rigkeiten bereitet. Hier hilft man sich mit einem funktionalen Ansatz: Alle bereitgestellten
Mittel, die als Haftungsmasse Verluste abdecken konnen, sind Eigenkapital.

1.7 In der Praxis lassen sich Eigen- und Fremdkapital anhand folgender Kriterien voneinan-
der abgrenzen:'

1 Vgl KFS/RL 13, Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital (Dezember 2010).
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o Nachrangigkeit in der Insolvenz: Eigenkapital zeichnet sich unter anderem dadurch
aus, dass es nicht insolvenzfest ist. Wahrend ein Fremdkapitalgldubiger (zB Bank als
Kreditgeber) in der Insolvenz seine Forderung auf Riickzahlung vorrangig geltend ma-
chen kann, steht ein Eigenkapitalglaubiger im letzten Rang. Er muss sich hinter die
Fremdkapitalglaubiger stellen und erhilt sein Kapital nur dann zuriick, wenn nach
Riickzahlung des Fremdkapitals noch Kapital tibrigbleibt. Da in der Insolvenz regel-
miflig schon die Fremdkapitalgldubiger nicht zur Ginze, sondern nur mit der Insol-
venzquote ihrer Forderung beriicksichtigt werden, gehen Eigenkapitalglaubiger tbli-
cherweise leer aus. Thr Kapital ist somit die tatsichliche Haftungssubstanz des Unter-
nehmens.

« Erfolgsabhingige Vergiitung: Fiir das Zurverfiigungstellen von Kapital erwarten sich
Kapitalgeber eine Gegenleistung (Vergiitung). Bei Fremdkapital ist diese Vergiitung
tiblicherweise in fixen Betrdgen oder in fixen Prozentsitzen angegeben (zB 3.% p.a.).
Im Gegensatz dazu hingt die Vergilitung des Eigenkapitals regelmiflig davon ab, wie
sich das Unternehmen entwickelt. Diese Entwicklung manifestiert sich am ausschiitt-
baren Gewinn des Unternehmens. Davon erhalten die Eigenkapitalgldubiger einen An-
teil, der sich iiblicherweise am Verhiltnis ihres Eigenkapitalanteils zum gesamten Ei-
genkapital bemisst. Wenn sich das Unternehmen gut entwickelt, erhilt der Eigenkapi-
talglaubiger idR mehr als ein Fremdkapitalgldubiger. Umgekehrt kann es bei schlechter
wirtschaftlicher Entwicklung dazu kommen, dass Eigenkapitalglaubiger tiberhaupt kei-
ne Vergiitung erhalten. Die Fremdkapitalgldubiger sitzen demgegentiber in einer kom-
fortablen Position, weil sie — wie auch in der Insolvenz - vor dem Eigenkapitalgldubiger
berticksichtigt werden und ihre Vergiitung unabhéngig davon bekommen, wie das Un-
ternehmen wirtschaftet.

« Unbefristete Uberlassung: Fremdkapital wird Unternehmen {iblicherweise nur fiir
begrenzte Dauer iiberlassen. Diese begrenzte Dauer kann im Vorhinein in Form ei-
ner Laufzeit fixiert werden. Ebenso ist es moglich, dem Gldubiger ein ordentliches
Kiindigungsrecht bei prinzipiell unbegrenzter Laufzeit einzuraumen. Eigenkapital
zeichnet sich demgegeniiber dadurch aus, dass es einer Gesellschaft auf unbegrenzte
Zeit Giberlassen wird und der Glaubiger kein Recht hat, die Riickzahlung des Kapitals
einseitig durchzusetzen. Eigenkapitalgldubiger erhalten ihr Geld iiblicherweise nur in
einigen wenigen und gesetzlich vorgegebenen Fillen zuriick (zB Kapitalherabsetzung
bei einer GmbH). Die soeben beschriebenen Grundsitze betreffen aber immer nur
die Riickzahlung vom Unternehmer selbst. Wenn ein Eigenkapitalglaubiger seine Ei-
genkapitalstellung (zB Gesellschaftsanteile) verauflert, erhélt er sein Kapital auch zu-
riick und gibt im Gegenzug seine Stellung als Eigenkapitalgeber auf. Aus Sicht des
Unternehmers fliefit das Eigenkapital aber nicht wieder zuriick an den Kapitalgeber—
lediglich die Person des Kapitalgebers wird ausgetauscht. Die Moglichkeit, seine Stel-
lung als Eigenkapitalgeber zu verkaufen, beeinflusst den Eigenkapitalcharakter also
nicht.

Das Vorliegen eines dieser Kriterien bedeutet nicht zwingend, dass es sich beim betroffe- 1.8
nen Kapital um ,reines“ Eigenkapital handelt. So werden zB Genussrechte in Abhéngig-
keit vom Erfolg des Unternehmens vergiitet, sie sind aber keine Reinform des Eigenka-
pitals. Auch die ewige Anleihe - die der Kapitalgeber idR nicht ohne Weiteres kiindigen
kann - ist keine Form von reinem Eigenkapital. Kapitalformen, die nicht alle dieser Kri-
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terien aufweisen, sind bilanziell regelmafSig als Hybridkapitel einzustufen (Siehe dazu
Rz 1.33ft). Dem Steuerrecht ist hingegen der Begriff des Hybridkapitals fremd; dort sind
Finanzierungsinstrumente entweder als Eigenkapital oder als Fremdkapital einzustufen
(Siehe dazu Rz 4.7ff).

1.9 Daneben existieren zahlreiche weitere Moglichkeiten und Indizien, Fremdkapital und
Eigenkapital voneinander zu unterscheiden. Ublicherweise ist Fremdkapital etwa besi-
chert, wihrend Unternehmen Eigenkapital erhalten, ohne dafiir Sicherheiten zu bestellen.
Zusétzlich erhalten Eigenkapitalgeber tiblicherweise bestimmte Informations-, Kontroll-
und Mitspracherechte, wihrend Fremdkapitalgeber keine derartigen Rechte eingerdumt
bekommen. Diese Kriterien sind aber vorrangig Indizien fiir das Vorliegen von Eigen-
oder Fremdkapital und sollten fiir sich genommen nicht iiberbewertet werden. Aus
steuerlicher Sicht ergibt sich ein wichtiger Unterschied beim Behandeln der Vergiitung:
Wihrend Zinsen fiir fremdes Kapital grundsatzlich abzugsfihige Aufwendungen sind
und somit den steuerlichen Gewinn mindern, ist das bei der Vergiitung fiir Eigenkapital
nicht der Fall. Zentrale Kriterien fiir das Vorliegen von Eigenkapital sind im Steuerrecht
eine Beteiligung am laufenden Gewinn und am Liquidationsgewinn (§ 8 Abs 3 Z 1 TS 2
KStG), wobei nach der Judikatur des VwGH im Einzelfall noch weitere Kriterien hinzu-
treten konnen (siehe dazu Rz 4.12ff). Bei all diesen zusitzlichen Kriterien ist allerdings zu
beachten, dass sie oft eine Folge dessen sind, dass Kapital als Eigenkapital hingegeben
wird und somit weniger ,,Ursache der Eigenkapitalqualitit, als viel eher deren Konse-
quenz sind.

1.10 Eine weitere Voraussetzung fiir Eigenkapital im gesellschaftsrechtlichen Sinne ist, dass
der Kapitalgeber am Unternehmen bzw am Unternehmer beteiligt sein muss (vorausge-
setzt der Unternehmer ist eine Gesellschaft). Es ist also immer ein mitgliedschaftliches
Rechtsverhaltnis (zB Gesellschafterstellung) zwischen dem Eigenkapitalgeber und dem
Eigenkapitalnehmer notwendig. Allerdings ist nicht jedes Kapital einer solchen Person
zwingend Eigenkapital. Bestes Beispiel hierfiir ist das Gesellschafterdarlehen (siehe dazu
Rz 5.52ff). Dabei stellt ein Gesellschafter seiner Gesellschaft Kapital zur Verfiigung, das -
im Normalfall - als Fremdkapital behandelt wird. Rein aus dem Verhiltnis zwischen
Kapitalgeber und dem Unternehmen bzw dem Unternehmer kann also nicht darauf ge-
schlossen werden, ob dem Unternehmen Eigenkapital oder Fremdkapital zufliefSt. Daher
gilt: Eigenkapital kommt immer von Personen, die am Unternehmen beteiligt sind —
nicht jedes Kapital, dass diese Personen dem Unternehmen zur Verfiigung stellen, ist
aber auch Eigenkapital.

1.11 Ob ein Unternehmen letztlich Eigenkapital, Fremdkapital oder eine hybride Kapitalform
erhélt, hingt in einem ersten Schritt von der Vereinbarung ab, die der Kapitalgeber und
der Unternehmer iiber die Kapitalhingabe getroffen haben. Konkret kommt es auf die
Rechtsstellung des Kapitalgebers im Verhiltnis zum Unternehmen an, die sich aus dieser
Vereinbarung ergibt. Dariiber hinaus ist zu beachten, dass im Gesellschaftsrecht, Bilanz-
recht und Steuerrecht unterschiedliche Definitionen von Eigen- und Fremdkapital beste-
hen. Fiir eine optimale Ausgestaltung der Finanzierungsinstrumente konnen diese Unter-
schiede genutzt werden (zB Darstellung einer ewigen Anleihe [Perpetual Bond] als bilan-
zielles Eigenkapital, wihrend steuerlich die Finanzierung als Fremdkapital zu qualifizie-
ren ist).
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B. Interne Eigenfinanzierung

Bei der internen Eigenfinanzierung befindet sich das frische Eigenkapital bereits im Un- 1.12
ternehmen. Da das Unternehmen den Kapitalbedarf dabei selbst abdeckt, wird die inter-
ne Eigenfinanzierung auch als Selbstfinanzierung bezeichnet. Die Selbstfinanzierung er-
folgt in der Praxis dadurch, dass im Unternehmen erzielte Gewinne nicht ausgeschiittet
werden, sondern in der Gesellschaft bleiben. Dieser Vorgang wird auch Gewinnthesau-
rierung genannt. Durch das Thesaurieren von Gewinnen vergroflert sich das Vermégen
des Unternehmens nicht — denn die Vergroflerung ist in dem Zeitpunkt erfolgt, in dem
die Gewinne erwirtschaftet wurden. Mit dem Thesaurieren wird lediglich verhindert, dass
ein Teil dieses Vermogens durch Ausschiittungen aus dem Unternehmen abfliefit. Da
sich nicht nur Zuflisse, sondern auch unterlassene Abfliisse auf das Vermégen der Ge-
sellschaft auswirken, kommt es so zu einem Finanzierungseffekt.

Neben der Thesaurierung zahlen auch Abschreibungen bzw deren taktisches Einsetzen 1.13
zur Selbstfinanzierung: § 204 Abs 1 UGB schreibt vor, dass Anschaffungskosten auf die
Laufzeit des erworbenen Gegenstands aufzuteilen sind und nicht sofort im Kaufzeitpunkt
als Aufwand geltend zu machen sind. Erwirbt ein Unternehmer zB eine Maschine fiir
€ 10.000,- die er zehn Jahre lang nutzen kann, mindert sich sein Gewinn im ersten Jahr
nicht um € 10.000,-. Stattdessen werden die Anschaffungskosten aufgeteilt, sodass jedes
Jahr (fiktive) Kosten in Hohe von € 1.000,- anfallen. Der tatsichliche Anschaffungsauf-
wand entsteht faktisch dennoch im Jahr der Anschaffung. Erst in den darauffolgenden
Jahren tritt der Finanzierungseffekt ein — denn der Unternehmer kann in seinen Biichern
einen Aufwand geltend machen, der ihm aber nicht im betroffenen Wirtschaftsjahr ent-
standen ist. Dieser Finanzierungseffekt tritt insofern ein, als die Abschreibung den steuer-
lichen Gewinn und somit die Steuerlast mindert.

Die Selbstfinanzierung kommt bei sehr jungen Unternehmen iiblicherweise nicht oder 1.14
nur eingeschrankt in Frage. Das liegt daran, dass diese Unternehmen meistens noch nicht

tiber die notwendigen Mittel verfiigen, weil sie zB noch keine Gewinne erwirtschaftet
haben. Fiir diese Unternehmen ist die interne Finanzierung generell nur in seltenen Fal-

len geeignet.

C. Externe Eigenfinanzierung

Bei der externen Eigenfinanzierung erhélt das Unternehmen frisches Kapital, das es als 1.15
Eigenkapital behandeln kann. Im Gegensatz zur internen Eigenfinanzierung vergrofiert

sich dabei das Vermogen des Unternehmens. Da die Eigenkapitalgeber tiblicherweise am
Kapital des Unternehmers beteiligt sind, wird die externe Eigenfinanzierung auch Betei-
ligungsfinanzierung genannt. Die Kapitalgeber sind somit entweder bereits bestehende
Gesellschafter oder neue Gesellschafter, die sich am Unternehmen beteiligen wollen.

Finanzierungsinstrumente der externen Eigenfinanzierung sind die Kapitalerhohung 1.16
(sieche dazu Rz 5.85ff) sowie Zu- und Nachschiisse (siche dazu Rz 5.1ff). Eine Sonder-

form der externen Eigenfinanzierung sind die sogenannten Private Equity-Finanzierun-

gen, die sich durch besondere Kapitalgeber auszeichnet. Dabei wird dem Unternehmen
Eigenkapital durch private Groflinvestoren oder institutionelle Anleger zugefithrt. Oft

sind die Investoren auch sogenannte Business-Angels, die dem Unternehmen nicht nur
Kapital, sondern auch Know-how oder Netzwerke zur Verfiigung stellen.
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lll. Fremdfinanzierung

A. Allgemeines

1.17 Bei der Fremdfinanzierung erhilt das Unternehmen Kapital von einem Dritten aufSerhalb
des Unternehmens. Wie schon bei der Eigenfinanzierung kann auch bei der Fremdfinan-
zierung zwischen interner und externer Fremdfinanzierung unterschieden werden.

1.18 Im Unternehmensrecht besteht das Fremdkapital aus Riickstellungen und Verbindlich-
keiten. Da Ruckstellungen nur aus Kapital bestehen, welches fir drohende Verluste und
zukiinftige Verbindlichkeiten ,reserviert ist, ist das Verstindnis von Verbindlichkeiten
wesentlich fiir das Verstindnis von Fremdkapital. Im Gegensatz zum Eigenkapital exis-
tieren fiir das Fremdkapital — unabhidngig von der Rechtsform des Unternehmers - keine
Mindestsummen. Bei der Frage, ob und gegebenenfalls wieviel Fremdkapital ein Unter-
nehmen aufnimmt, ist es daher weitestgehend frei. Auflerste Grenze ist freilich die dro-
hende Insolvenz des Unternehmens, weiters darf die Eigenmittelquote 8% und die fiktive
Schuldentilgungsdauer mehr als 15 Jahre nicht iiberschreiten — sonst konnte uU der
Reorganisationsbedarf nach dem Unternehmensreorganisationsgesetz (URG) ausgelost
werden.

1.19 Aus betriebswirtschaftlicher Perspektive bedeutet Fremdkapital fir das Unternehmen,
dass es das erhaltene Kapital zuriickzahlen und idR vergiiten muss. Aus einer Verein-
barung, mit der einem Unternehmen Fremdkapital zugefiihrt werden soll, entstehen da-
riiber hinaus immer nur Gldubigerrechte (Recht auf Riickzahlung, Recht auf Verzinsung,
etc). Nie konnen daraus umfangreiche Mitwirkungsrechte entstehen, wie sie zB einem
Gesellschafter zukommen. Ein Vorteil von Fremdkapital ist daher die ,,Teilnahmslosig-
keit* des Kapitalgebers: Dieser mochte am Laufzeitende sein Kapital verzinst zuriickbe-
kommen, hat aber kaum Moglichkeiten, direkt in das Unternehmen einzugreifen.

1.20 Im Gegensatz zu Eigenkapital ist es fur die Aufnahme von Fremdkapital oft erforderlich,
dass Sicherheiten bestellt werden. Bei Unternehmen mit ausreichendem Vermdgen ist es
moglich, dass das Unternehmen eigene Vermogenswerte (zB Liegenschaften, Wertpapie-
re, Patente) als Sicherheiten bestellt. Gerade bei kleinen Unternehmen oder jungen Un-
ternehmen fehlt es aber meistens an entsprechenden Vermogenswerten. Hier miissen die
Unternehmer bzw Gesellschafter oft mit ihrem Privatvermdgen einspringen.

1.21 Aus Sicht des Unternehmens ist Fremdkapital mit zahlreichen Nachteilen verbunden.
Dennoch ist der Bankkredit — der ein klassisches Instrument der Fremdfinanzierung ist
- das beliebteste Finanzierungsmittel osterreichischer Unternehmen. Das liegt zum einen
daran, dass die Fremdfinanzierung ungeachtet der Rechtsform des Unternehmers rasch
erfolgen kann. Zum anderen hat die Fremdfinanzierung einen wesentlichen steuerlichen
Vorteil: Die Vergiitung des Kapitalgebers ist grundsitzlich abzugsfihig, sie mindert also
den steuerlichen Gewinn und somit auch die Steuerlast. Im Bereich der Konzernfinan-
zierung bestehen jedoch steuerliche Abzugsverbote fiir Zinszahlungen (zB Zinszahlungen
in Niedrigsteuerlander, Zinsschranke gem § 12a KStG). Die Vergiitung von Eigenkapital
bemisst sich im Gegensatz zum Fremdkapital am steuerlichen Gewinn und hat daher
keinen Einfluss auf die Steuerlast.

1.22 Insbesondere fiir Unternehmen in einem fortgeschrittenen Entwicklungsstadium kann
die Aufnahme von Fremdkapital einen sogenannten Leverage-Effekt erzielen. Dieser Le-
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verage-Effekt bezeichnet das Phinomen, dass die Aufnahme von Fremdkapital die Ren-
tabilitdt des Eigenkapitals erhdhen und somit die Attraktivitit des Unternehmens stei-
gern kann.

Praxistipp: Das richtige Verhaltnis von Eigen- und Fremdkapital finden!

Insbesondere fir Unternehmen, die externe Investoren wie Business Angels, Private Equity-
Geldgeber oder sonstige Dritte an Bord holen mdchten, kann die Rentabilitit des Eigenkapitals
wichtig sein. Sie gibt das Verhéltnis zwischen Gewinn zum eingesetzten Eigenkapital an. All-
gemein gilt: Je hoher die Eigenkapitalrentabilitit, desto mehr Gewinn macht das Unternehmen
per eingesetztem Kapital, was oft als ein Indiz fiir eine besonders effiziente Unternehmensfiih-
rung angesehen wird. Da sich die Eigenkapitalrentabilitit aus dem Verhéltnis von Gewinn zu
Eigenkapital ergibt, kann ein Unternehmer diese Quote auf zwei Arten erhohen: Entweder er
steigert den Gewinn oder er reduziert das Eigenkapital. Gerade wenn der Unternehmer zusitz-
lichen Kapitalbedarf hat, kann er durch die Aufnahme von Fremdkapital dafiir sorgen, dass
sich das Eigenkapital zumindest nicht erhoht — und im Idealfall kann er das Fremdkapital ge-
winnbringend einsetzen. So erhoht er auf relativ einfachem Weg seine Eigenkapitalrentabilitat
und macht sich fiir potenzielle Investoren attraktiver.

Da ein Unternehmen Fremdkapital nur fiir bestimmte Zeit erhalt, konnen die verschie- 1.23
denen Fremdfinanzierungen auch nach ihrer Laufzeit unterschieden werden. Ublich ist
dabei eine Unterscheidung in kurz-, mittel- und langfristige Finanzierungen. Von kurz-
fristigen Finanzierungen spricht man idR bei einer Laufzeit bis zu einem Jahr. Mittel-
fristige Finanzierungen haben eine Laufzeit von einem bis zu fiinf Jahren. Alle Finanzie-
rungen, deren Laufzeit langer dauert als fiinf Jahre, werden als langfristig bezeichnet.
Diese Grenzen sind aber weder gesetzlich definiert, noch existieren sie so trennscharf
in der Praxis. Relevant sind sie beim Uberpriifen der sogenannten Finanzierungskon-
gruenz: Nach Moglichkeit soll langfristiger Kapitalbedarf durch langfristige Finanzierun-
gen gedeckt werden - entsprechendes gilt auch fiir kurz- und mittelfristigen Kapitalbe-
darf.

B. Interne Fremdfinanzierung

Wie schon bei der internen Eigenfinanzierung erhdlt ein Unternehmen bei interner 1.24
Fremdfinanzierung kein frisches Kapital. Die Mittel sind bereits im Unternehmen vor-
handen und werden lediglich umgewandelt — und zwar in Fremdkapital. Das erscheint

auf den ersten Blick widerspriichlich: Das Unternehmen finanziert sich mit eigenen Mit-

teln, die es aber wie fremdes Kapital behandeln muss.

Verstindlich wird diese Finanzierungsform erst durch die Praxis: Denn die interne 1.25
Fremdfinanzierung erfolgt durch das Bilden von Riickstellungen. Wenn ein Unterneh-
mer eine Riickstellung bildet, beriicksichtigt er bereits jetzt eine zukiinftig entstehende
Verbindlichkeit oder einen drohenden Verlust und ,reserviert” das Kapital fiir diesen
kiinftigen Kapitalabfluss. Der Hintergrund fiir diese buchhalterische Vorgabe ist, dass
eine Verbindlichkeit oder ein Verlust der Periode zugerechnet werden soll, in der sie/
er verursacht wurde. Ein Unternehmer, der etwa aufgrund von Markenrechtsverstofien
geklagt wird und selbst weif3, dass wohl mit einer Strafe bzw Schadenersatzzahlung zu
rechnen ist, soll das in seinen Biichern abbilden. Genau das erfolgt in Form einer (Pro-
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zess)Riickstellung. Riickstellungen sind gem § 224 Abs 3 UGB Fremdkapital. Das ist in-
sofern nachvollziehbar, als das Unternehmen im Zeitpunkt der Bildung der Riickstellung
bereits weif3, dass es dieses Kapital zwar noch verwenden kann, bis die Verbindlichkeit
oder der Verlust schlagend wird. Dann muss es das Kapital aber an einen Dritten aus-
zahlen. Daraus ergibt sich der Fremdkapitalcharakter.

1.26 Neben Prozessriickstellungen sind in der Praxis drohende Verluste, bestimmte Aufwénde
und Abfertigungen die hdufigsten Griinde fiir Riickstellungen. Gerade die Riickstellungen
fiir Abfertigungen oder Pensionen (oft auch Sozialkapital genannt), eignen sich fiir die
interne Fremdfinanzierung am besten. Denn diese Riickstellungen werden iiblicherweise
bereits sehr viel frither gebildet, als der tatsichliche Kapitalabfluss eintritt, was den Fi-
nanzierungseffekt der internen Fremdfinanzierung erhoht.

1.27 Die interne Fremdfinanzierung setzt voraus, dass ein Unternehmer Riickstellungen bil-
den kann. Unternehmer, die keine doppelte Buchhaltung, sondern lediglich eine Einnah-
men-Ausgaben-Rechnung durchfiithren, konnten die interne Fremdfinanzierung daher
nicht verwenden.

1.28 Die Funktionsweise der internen Fremdfinanzierung hingt mit dem buchhalterischen
Verschieben des Kapitalabfluss zusammen, der dann nicht mehr dem tatsdchlichen Ka-
pitalabfluss entspricht. Aus steuerlicher Sicht hat der Unternehmer in der Periode, in der
die zukiinftige Verbindlichkeit verursacht oder angelegt wurde, einen Aufwand. Tatsidch-
lich flief3t aber keine Liquiditit aus dem Unternehmen ab. Der Unternehmer kann die
Mittel, also behalten und sie anderweitig einsetzen. Gleichzeitig ist dabei aber darauf zu
achten, dass in dem Zeitpunkt, in dem die Verbindlichkeit tatsdchlich eintritt (zB Pen-
sionierung eines Mitarbeiters), ausreichende Liquiditdt vorhanden ist, um die Verbind-
lichkeit zu begleichen. In der Praxis werden zur Abdeckung der Anspriiche regelmafiig
Wertpapiere angeschaftt. Fiir Pensionsriickstellung existiert diesbeziiglich eine Sonder-
regelung: Am Schluss eines Wirtschaftsjahres miissen bestimmte Wertpapiere, im Nenn-
betrag von mindestens 50% des am Schluss des vorangegangenen Wirtschaftsjahres aus-
gewiesenen Riickstellungsbetrages, vorhanden sein (Wertpapierdeckung). Betrdgt die
Wertpapierdeckung im Wirtschaftsjahr auch nur voriibergehend weniger als 50% der
mafigebenden Pensionsriickstellung, ist der Gewinn um 30% der Wertpapierdeckung
zu erhéhen (Gewinnzuschlag).

C. Externe Fremdfinanzierung

1.29 Die externe Fremdfinanzierung ist die gebrauchlichste und wichtigste Finanzierungsform
fur Osterreichische Unternehmen. Dabei erhilt das Unternehmen von externen Quellen
(zB Banken) frisches Kapital. Der Unternehmer kann dieses Kapital fiir seinen operativen
Betrieb verwenden, es bleibt aber fremdes Kapital und muss insbesondere wieder zuriick-
gezahlt werden. Da der prominenteste Vertreter der externen Fremdfinanzierung der
Kredit ist, wird diese Finanzierungsart auch Kreditfinanzierung genannt.

1.30 Die Instrumente der externen Eigenfinanzierung konnen weiter unterteilt werden in In-
dividualfinanzierung einerseits und Emissionsfinanzierung andererseits. Der Unter-
schied liegt dabei im Bereich der Kapitalgeber: Wahrend das Unternehmen bei der Indi-
vidualfinanzierung direkt an einen oder an einige wenige Kapitalgeber herantritt, wendet
sich das Unternehmen bei der Emissionsfinanzierung an einen groflen, iiblicherweise
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dem Unternehmen nicht namentlich bekannten Kreis von Kapitalgebern. Typische Ins-
trumente der Individualfinanzierung sind der Bankkredit oder der Lieferantenkredit,
wihrend Anleihen und Genussrechte klassische Beispiele fiir die Emissionsfinanzierung
sind.

Ein wichtiger Unterschied besteht in der Vereinbarung, die einer Individual- oder Emis- 1.31
sionsfinanzierung zu Grunde liegt: Wéhrend bei der Individualfinanzierung die Vertrage
tiblicherweise einzeln zwischen den Parteien ausverhandelt werden, kommt es bei der
Emissionsfinanzierung idR nicht zu gesonderten Verhandlungen zwischen den Parteien.
Vielmehr arbeitet das kapitalaufnehmende Unternehmen Vertragsmuster aus, die es
dann standardmiflig verwendet. Der Vorteil fiir das Unternehmen liegt dabei in der
Moglichkeit, die Vertragsbedingungen einseitig festzulegen — was gleichzeitig auch ein
Nachteil fiir die Kapitalgeber (Anleger) ist: Thre Moglichkeiten beschranken sich meistens
nur darauf, das Kapital entweder zu den Konditionen des Unternehmens bereitzustellen,
oder die Kapitalhingabe zur Gédnze zu unterlassen. Aus Sicht des Unternehmens ist dabei
zu beachten, dass solche vorformulierten Vertragsbedingungen einer besonderen recht-
lichen Kontrolle unterliegen, die umso starker ausfillt, wenn die Kapitalgeber Verbrau-
cher sind (siehe dazu Rz 2.27f).

Eine - bereits bekannte — Unterscheidung der Kreditfinanzierungsinstrumente erfolgt 1.32
nach der Laufzeit der jeweiligen Finanzierung. Zur kurzfristigen Kreditfinanzierung zih-

len Instrumente wie Lieferantenkredite oder Anzahlungen, wahrend Anleihen und Kre-

dite tiblicherweise eher zu den langfristigen Instrumenten zéhlen.

IV. Hybridfinanzierung
A. Allgemeines

Die Hybridfinanzierung erfasst alle Finanzierungen, die sowohl kennzeichnende Elemen- 1.33
te von Eigenkapital als auch von Fremdkapital aufweisen. Sie steht somit zwischen der
Eigenfinanzierung und der Fremdfinanzierung. Wegen dieser Zwischenstellung wird die
Hybridfinanzierung oft auch Mezzaninfinanzierung” genannt.

Hybride Finanzierungen stehen selten genau in der Mitte zwischen Eigen- und Fremd- 1.34
finanzierung. Meistens iberwiegen dabei die Merkmale von entweder Eigen- oder
Fremdkapital. Daher konnen die hybriden Finanzierungen weiter in eigenkapital- oder
fremdkapitaldhnliche Finanzierungen unterteilt werden. Aus dem Englischen haben sich

dafiir die Begriffe Equity Mezzanin fiir eigenkapitaldhnliche Hybridfinanzierungen sowie

Debt Mezzanin fir fremdkapitalahnliche Hybridfinanzierungen entwickelt.

B. Voraussetzungen fiir die Qualifikation als Hybridkapital

Hybridkapital ist gesetzlich nicht geregelt - weder im Unternehmensrecht noch im 1.35
Steuerrecht gibt es eine Definition oder ein explizites Verstindnis von Hybridkapital.
Die Qualifikation als Hybridkapital ergibt sich vielmehr aus der vertraglichen Vereinba-
rung zwischen den Parteien. Dabei reicht es nicht, wenn die vertragliche Vereinbarung
formell auf eine hybride Finanzierung ausgerichtet ist, zB wenn die Vereinbarung nur als

2 Der Begriff ,Mezzanin“ kommt aus dem Bauwesen und bezeichnet ein Halb- oder Zwischenge-
schoss in mehrstockigen Gebduden.

Toman/Stiickler/Braunauer, Unternehmensfinanzierung 9

9783214021634

Unternehmensfinanzierung
Raphael Toman, Karl Stiickler, Florian Braunauer Jetzt bestellen
MANZ Verlag Wien



https://shop.manz.at/shop/products/9783214021634

Kap 1 Arten der Unternehmensfinanzierung Toman/Braunauer

»Vereinbarung iiber die Hingabe von Hybridkapital“ bezeichnet wird. Der hybride Cha-
rakter des Kapitals muss sich vielmehr anhand spezieller Eigenschaften des Kapitals ma-
teriell aus der Vereinbarung ergeben.

1.36 Diese speziellen Eigenschaften betreffen ua folgende Kriterien, die fiir die Unterschei-
dung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital relevant sind:®

o Nachrangigkeit: Bei der Nachrangigkeit gegeniiber Fremdkapital handelt es sich um
das wesentliche Qualifikationsmerkmal von Hybridfinanzierungen. Dabei vereinbaren
Kapitalgeber und Unternehmer, dass der Gldubiger sein Kapital erst zuriickbekommt,
wenn andere Gldubiger voll befriedigt wurden. Dieser vertragliche Nachrang kann re-
lativ oder absolut ausgestaltet sein. Beim relativen Nachrang wird der Kapitalgeber nur
im Hinblick auf bestimmte Gldubiger nachgereiht (Glaubiger B wird vor Glaubiger A
befriedigt). Beim absoluten Nachrang ist der Kapitalgeber allen Glaubigern nachgereiht
(Gldubiger B wird nach allen anderen Gldubigern befriedigt). Ein vertraglicher Nach-
rang kann ,,verstarkt“ werden, in dem er qualifiziert ausgestaltet wird: Der Kapitalgeber
wird in diesem Fall nicht nur nach allen anderen Glaubigern beriicksichtigt, er wird
schon dann nicht beriicksichtigt, wenn die Riickzahlung beim Unternehmen die Insol-
venz auslosen konnte. Dieser qualifizierte Nachrang ist vor allem bei Nachrangdarle-
hen gebréuchlich (siehe dazu Rz 5.187). Das qualifizierte Nachrangdarlehen ist gleich-
zeitig auch ein Finanzierungsinstrument, das vorwiegend aufgrund seiner Nachrangig-
keit zum Hybridkapital zahlt. Die Nachrangigkeit ist unbedingt notwendig, damit Hyb-
ridkapital wirtschaftlich als Eigenkapital behandelt werden kann.

o Erfolgsabhingige Vergiitung: Die Vergiitung von Mezzaninkapitalgebern steht sinn-
bildlich fir die Mischung aus Eigen- und Fremdkapital des Mezzaninkapitals: Ubli-
cherweise erhalten diese Kapitalgeber eine Vergiitung, die aber nicht bedingungslos
gewdhrt wird. Vielmehr steht diese Vergiitung unter dem Vorbehalt, dass sie von ei-
nem vorhandenen Gewinn gedeckt wird. Das gilt idR unabhingig davon, ob die ,,Basis-
vergiitung® fix oder variabel ausgestaltet ist. So wird der Kapitalgeber mit seiner Ver-
giitung auf demselben Niveau beriicksichtigt wie ein Eigenkapitalgeber - die Vergii-
tung ist demnach auch erfolgsabhingig, aber nicht in ihrer Héhe, sondern nur hin-
sichtlich der Frage, ob sie iiberhaupt zu zahlen ist. Wenn ein ausreichender Gewinn
vorhanden ist, ist die Vergiitung aber idR als Aufwand abzugsfihig und mindert den
steuerlichen Gewinn. Hierfiir miissen Kapitalgeber und der Unternehmer entsprechen-
de vertragliche Regelungen treffen — die im Einzelfall sehr ausfithrlich und kompliziert
werden konnen. Die Basisvergiitung ist oft nicht-variabel ausgestaltet, auf diese fixe
Vergiitung wird allerdings oft noch ein gewinnabhingiger Vergiitungsbestandteil auf-
geschlagen. Das sichert dem Mezzaninkapitalgeber eine Teilnahme am wirtschaftlichen
Erfolg des Unternehmens. Diese Vergiitungsstrukturen sind aber keinesfalls zwingend
fur Hybridkapital. In der Praxis haben Kapitalgeber und Unternehmer diesbeziiglich
grofSe Spielraume. Insgesamt geht der Kapitalgeber mit Hybridkapital oft ein hoheres
Risiko als mit Fremdkapital ein, weil der Fremdkapitalgeber zB das Risiko des Total-
verlusts nicht so stark tragt, wie ein Hybridkapitalgeber, und er insbesondere im Fall
der Insolvenz nicht nachrangig gestellt ist. Dieser Umstand muss in der Vergiitung

3 Vgl KFS/RL 13, Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital (Dezember 2010).
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