ie Kapitalverkehrsfreiheit
ist einer der Grundfesten
der EU. Sie besagt, dass

Geld in der Union frei zirkulieren "

kann und Unternehmen - auch was
Fremdfinanzierungen iiber Anlei-
hen betrifft - nicht an ihren Sitz-
staat gefesselt sind. Sprich: Unter-

nehmen, die lieber in einem ande- -

ren EU-Land eine Anleihe emittie-

ren wollen und eine Alternative:

zur heimischen Finanzmarktauf-
sicht als genehmigende Behorde
suchen, konnen dies auch tun. Das
EU-Recht macht’s eben moglich.
Ein nicht ganz ' alltigliches
Mandat hatte in diesem Zusam-

menhang die Wiener Kanzlei CMS

Reich-Rohrwig Hainz. Partner Mar-
tin Zuffer hat eine Anleihe-Bege-
bung eines heimischen Immobi-
lien-Unternehmens betreut, die
nicht in Osterreich sondern in Lu-
xemburg stattfand. Der Vorteil: Die
Schwesterbehdrde der FMA in Lu-
xemburg arbeitet meist schneller
und ist im Priif-Procedere sozusa-
gen etwas dynamischer.

»Der Prozess dauerte in Lu-
xemburg etwa acht Wochen, in Os-
terreich rechnet man mit zwolf
Wochen®, berichtet der Rechtsan-
walt. Sein Klient hatte es aus ver-
schiedenen Griinden mit der Anlei-
he-Begebung namlich eilig, deswe-
gen war beim verwaltungsbehord-
lichen Verfahren der Faktor Zeit
ein sehr wichtiges Kriterium.

Egal ob Osterreich oder Lu-
xemburg: Um einen Kapitalmarkt-
prospekt bei einer Wertpapier-
emission kommt hiiben wie drii-
ben kein Unternehmen herum, da
es hier europarechtliche Vorschrif-
ten zu beachten gilt. Die Prospekt-
Richtlinie und die korrespondie-
rende Verordnung geben die Struk-
tur genau vor, an die sich Unter-
nehmen zu halten haben - sprich:
Es miissen alle  wirtschaftlichen
und rechtlichen Risiken, die auf
das emittierende Unternehmen zu-
kommen konnten, detailliert im

Prospekt aufgefiihrt werden, um

Investoren volle Transparenz bei
ihrer Anlageentscheidung zu ga-
rantieren.

Bunte Bliiten

In der Praxis hat das aber dazu ge-
fithrt, dass sozusagen sicherheits-
halber alle méglichen Risiken an-
gefiihrt werden, um auf der siche-
ren Seite zu sein. Mitunter geht das
soweit, dass Risiken angefiihrt
werden, ,,die nur mehr von theore-
tischer Natur sind“, berichtet Zuf-
fer. Oder mit dem Unternehmen
genau genommen gar nichts mehr
zu tun haben: wie etwa das Wider-
veranlagungsrisiko des Anlegers.
Dieses Risiko betrifft Fille, in de-
nen Investoren die Schuldtite], in
welche sie investieren, vor Fallig-
keit verkaufen, den Erlos aber nur
mit geringerer Rendite wieder in-
vestieren konnen. Folglich erzielt
der Investor natiirlich nicht mehr
den Profit, den er ohne vorzeitigen
Verkauf gehabt hitte.

Vorsorge fiir Ernstfall .

Im Regelfall werden die oft hun-
derte Seiten starken Prospekte von
keinem Anleger beim Erwerb eines
Wertpapiers gelesen - ,erst wenn
etwas passiert ist“;, meint Zuffer,
werden die Unterlagen durchfors-
tet und bestimmte Tatsachen dann
moglicherweise als Basis fiir Kla-
gen herangezogen: ,,Klienten kann
man daher nur raten, alle materiel-
le Risiken auch tatsichlich aufzu-
zeigen, denn das hilft ihm dann am
meisten, sollte -es tatsdchlich zu
Verfahren kommen®, rat der An-
walt. Daher ist die verniinftige
rechtliche Abwédgung des praxiser-
fahrenen Anwalts unumgéanglich,

Die Borse will vig Kapnahnarktprospekten iiber alle Risiken aufgeklirt werden. Unternehmen sind hier ot’t niiber-korrekt.“

um nicht zu viel, aber auch nicht
zu wenig in den Prospekt zu
schreiben.

Gefiahrlich werde es fiir Unter-
nehmen vor al- -
lem dann, wenn .
es ,materielle Ri-
siken, gibt, die
nicht im Prospekt
dargestellt wey- -
den.“ Wie etwa
im Fall des insol-
venten Salzbur-

T i

Untemehmen , so Zuffer, die

Wertpapiere an Borsen notiert ha-

ben und Berichtspflichten unterlie-

gen. Fingerspitzengefiihl und pro-
funder rechtlicher
Rat sind hier unum-
ganglich. Und
manchmal  bleibt
Unternehmen

: nichts *anderés iib-
rig, als sich von der
Borse zunickzuzie-
hen. Zuffer verweist

ger Bauriesen Al- Im Prospekt miissen hier auf einen von
pine, in dessen g i ihm' beratenen stei-
Prospekten mnicht matgrielle Risiken rischen  Anlagen-
ersichtlich war, .  angefithrt werden. bauer: Er hatte sei-
dass sich die Un- Martin Zuffer ne Borsennotiz un-

ternehmensgrup-
pe bei der Bege-
bung der Anleihe
in Wahrheit bereits in einer ange-
spannten quuldltatssxtuanon be-
funden hatte.

Geheimnisse

Ein weiteres, in der Praxis relevan-
tes Problem bei Prospekten: Ge-
schiftsgeheimnisse. Viele Zusam-
menhange des Wirtschaftslebens
kann man bekanntlich kaum eror-
tern, ohne Einblick in vertrauliche

Informationen zu gewihren. ,,Die-

ses Problem haben allgemein alle

Rechtsanwalt (CMS)

ter anderem des-
halb  zuriickgezo-
gen, weil er durch
die Berichtspflichten gezwungen
gewesen ware, Informationen zu
veroffentlichen, die vom Mitbe-
werb gegen das Unternehmen hit-
ten beniitzt werden kénnen.

Praktischer Ablauf

In Wien und an anderen Borseplit-
zen notieren die Anleihen Hunder-
ter heimischer Unternehmen - von
Industrie-Riesen bis hin zu Mittel-
stindlern oder Regionalbanken.
Doch wie lauft eine Emission in der
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Esdarf auch Luxemburg sein

Anleihen. Unternehmen konnen sich in der EU frei bewegen, wenn sie Schuldt1te1 ausgeben wollen.
Luxemburg kann hier eine Alternative sein. Heikle Fragen zu Prospekten stellen sich aber iiberall.
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heimische Banken Anleihe-Emis-
sionen erst ab einem Volumen von
75 Millionen €, Folgeemissionen
mitunter auch bei 50 Millionen €.
Regelmiflig orientieren sich die
Kosten fiir die emittierenden Un-
temehmen fiir die Begleitung
durch Banken an der Hohe der
Emission. Anwaltskosten oder be-
hordliche Gebiihren sind hinge-
gen fixe Kosten. In Summe ma-
chen diese Nebenkosten einen ge-
ringen, einstelligen Prozentbetrag
des Emissionsvolumens aus.

* Wollen Unternehmen Schuldti-
tel in geringerem Umfang, etwa
von wenigen Millionen € platzie-
ren, habe sich-laut Zuffer in der
Praxis gezeigt, dass es sehr glinstig
ist, wenn der Vertrieb der Titel si-
chergestellt werden kann: Etwa
durch Finanzdienstleister, oder
wenn Privatbanken derartige
kleinvolumige Anleihe-Emissionen
ins Programm nehmen.
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KAPITALMARKTPROSPEKT

Wollen Unternehmen an der Bérse
Wertpapiere begeben, miissen sie
einen meist Hunderte Seiten starken
Kapitalmarktprospekt auflegen. Der
Sinn dieser Pflicht ist, dass Anleger
vor ihrer Investment-Entscheidung
auf mogliche rechtliche oder wirt-
schaftliche Risiken hingewiesen wer-
den und so eine fundierte Invest-
mententscheidung treffen konnen.
Unternehmen sind hier aber oft in
der Zwickmiihle: Kommen ihnen ein-
zelne Risiken als weniger relevant
vor und sollten danach tatséachlich
unternehmerisch Riickschlige genau
wegen dieses Risikos eintreten, kon-
nen zum Beispiel Klagen von An-
legern folgen. Folglich werden alle-
moglichen Risiken in die Prospekte
hinein geschrieben, nur um auf der
+Sicheren Seite" zu sein, Fachkundi-
ger Rat ist daher unerldsslich, um ein
richtiges MaB an Risiko-Informatio-
nen im Prospekt zu finden.




