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RECHT UND KAPITALMARKT

WSE-Hilfsprogramm erweitert
um Garantien fiir
Mittelstandsanleihen

Ausweg fur von Corona gebeutelte kleinere Firmen — Hausbank entbehrlich

Von Ingo Wegerich und Hans-
Jurgen Friedrich *)
Borsen-Zeitung, 31.10.2020
Mit Mitteilung vom 21.10.2020 hat
das  Bundeswirtschaftsministerium
(BMWi) bekannt gegeben, dass der
Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) nun auch Garantien fiir Anlei-
hen anbietet, um den Bedarf der kapi-
talmarktorientierten Wirtschaft noch
besser zu decken. Ziel sei es, Liquidi-
tatsengpéasse von Unternehmen zu be-
heben und ihre Finanzierung am Ka-
pitalmarkt zu unterstiitzen. Dies ist
auch ein groler Erfolg fiir den KMU-
Interessenverband, der sich fiir Ga-
rantien des WSF fiir Mittelstands-
anleihen starkgemacht hatte und hier-
zu mit dem Ministerium in den Dialog
getreten war. Die neue Hilfsmanah-
me unterscheidet sich wesentlich von
den bisher vorgesehenen Hilfen.
Diese setzen einen Kredit einer Haus-
bank voraus. Die Mittelstdndler sind
damit vom Priifungsprozess und dem
positiven Votum der Hausbank abhén-
gig. Bei den Biirgschaften des WSF fiir
Kredite miissen die Banken fiir 10 %
des Ausfallrisikos selbst haften, der
WSEF tibernimmt 90 %. Dieses Ausfall-
risiko und der verbundene Dokumen-
tationsaufwand fiithren unter Umstan-
den dazu, dass von der Coronakrise
stark betroffene Unternehmen keinen
Kredit erhalten oder die Priifung zu
lange dauert.

Bei Garantien des WSF fiir Anleihen
wird eine Hausbank nicht mehr zwin-
gend benotigt, an deren Stelle tritt der
Kapitalmarkt. Das hat zur Folge, dass
nicht mehr eine Adresse das Kapital
zur Verfiigung stellt, sondern mehrere
institutionelle Investoren. Die Diversi-
fikation des 10-prozentigen Ausfallri-
sikos auf mehrere Adressen sowie die
Bewertung auf der Grundlage der

Fortfiihrungsprognose erleichtern
den Emittenten die Einwerbung der
Finanzierungsmittel.

Nach Informationen des KMU-In-
teressenverbandes ziehen viele Mit-
telstdndler die neue Hilfsmanahme
in Erwégung, darunter auch viele,

die bisher keine Erfahrung mit dem
Kapitalmarkt hatten.

Unternehmen, die die Hilfsmaf3-
nahme in Anspruch nehmen wollen,
miissen in den vergangenen beiden
bereits abgeschlossenen Geschifts-
jahren vor dem 1. Januar 2020 ge-
wisse GrofSenkriterien erfiillen (zwei
von drei: Bilanzsumme iiber 43 Mill.
Euro, Umsatzerlose tiber 50 Mill. Euro
und mehr als 249 Beschéftigte). Das
Unternehmen darf nicht bereits zum
31. Dezember 2019 als Unternehmen
in Schwierigkeiten qualifiziert wor-
den sein. Zudem diirfen keine ander-
weitigen Finanzierungsmoglichkeiten
verfiigbar sein, und das Unternehmen
muss eine eigenstdndige Fortfiih-
rungsperspektive nach der Pandemie
haben. Erfiillt das Unternehmen die
GroBenkriterien nicht, mag eine Hilfe
iiber Ausnahmetatbestinde in Be-
tracht kommen.

Garantieentgelt und Auflagen

Der WSF iibernimmt nur Garantien
fiir Anleihen, die aufgrund der Krite-
rien Stiickelung oder Zielmarkt aus-
schlieBlich auf die Zeichnung fir in-
stitutionelle Investoren ausgerichtet
sind. Garantien sind moglich fiir An-
leihen ab einem Volumen von 5 Mill.
Euro. Das Anleihevolumen ist nach
oben hin begrenzt auf maximal das
Zweifache der Lohn- und Gehaltszah-
lungen einschlieRlich Sozialabgaben
oder 25% der Umsatzerlose des Un-
ternehmens 2019.

Da die Stabilisierungsmainahme
zum Ziel hat, durch die Corona-Pan-
demie entstehende Liquidititseng-
passe zu {iberwinden, ist der Verwen-
dungszweck der Mittel wie auch bei
anderen StabilisierungsmaRnahmen
begrenzt. Mit der Anleihe sollen Inve-
stitionen oder Betriebsmittel finan-
ziert werden. Die Ablésung oder un-
mittelbare Anschlussfinanzierung be-
stehender Finanzierungen ist ausge-
schlossen.

Fiir die Garantie ist ein Entgelt zu
zahlen. Die Hohe orientiert sich an
der Vergiitung, die ohne die Garantie

des WSF vom Unternehmen am Kapi-
talmarkt zu zahlen wére. Fiir die Lauf-
zeit gelten unterschiedliche Auflagen,
die auch auf andere Hilfen des WSF
Anwendung finden. Beispielsweise
diirfen Organmitgliedern und Ge-
schéftsleitern, solange das Unterneh-
men Stabilisierungsmalnahmen in
Anspruch nimmt, unter Einbeziehung
von etwaigen Konzernbeziigen Boni,
andere variable oder vergleichbare
Vergilitungsbestandteile nicht ge-
wahrt werden. Auch besteht ein Aus-
schiittungs- bzw. Dividendenverbot,
um nur einige der Auflagen zu nen-
nen.

Aus Investorensicht stellen in Zei-

ten von Null- und Negativzinsen An-
leihen mit Garantie des WSF eine at-
traktive Investment-Alternative dar.
Mit einer Absicherung der Anleihe
durch eine Garantie des WSF diirfte
der Kupon zwar niedriger ausfallen.
Die Absicherung verbessert aber das
Risikoprofil und eroffnet damit fiir
viele institutionelle Investoren ein In-
vestment in Unternehmensanleihen
als eine abgesicherte Anlageklasse.
*) Ingo Wegerich ist Partner der Lu-
ther Rechtsanwaltsgesellschaft und
Prasident des Interessenverbandes
kapitalmarktorientierter KMU eV.,
Hans-Jurgen Friedrich ist Vorstands-
vorsitzender der KFM Deutsche Mit-
telstand AG und Vizeprasident des
Interessenverbandes.

Ingo Wegerich und Hans-Jlrgen
Friedrich fihren am 11.11.2020 um
10 Uhr auf Einladung der Deutschen
Borse fir alle interessierten Unter-
nehmen ein Webinar zu dem The-
ma Anleihen mit Garantie des Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds  durch.
Sie werden dabei von der Projekt-
gruppe WSF des Bundeswirtschafts-
ministeriums unterstutzt.

Eine Anmeldung ist kostenfrei mog-
lich unter:
https://attendee.gotowebinar.com/
register/6351437080556421644



