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Sicherung der Liquiditat — zukunftig auch durch staatliche
garantierte Corporate Bonds?

Im Rahmen der sogenannten Corona-Krise werden sowohl auf Bundes- und Landesebene, aber auch europdischer Ebene
zahlreiche Hilfs- und Unterstitzungsprogramme angeboten. Jiingst hat beispielsweise die Bundesregierung den Wirtschafts-
stabilisierungsfonds aktiviert — darunter wird es nunmehr Unternehmen auch erméglicht, sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren
und staatlich garantierte Anleihen (Corporate Bonds) zu emittieren. Daneben kénnen aber auch zahlreiche Darlehens- und Ga-
rantievarianten im Rahmen der KfW-Corona-Sonderprogramme in Anspruch genommen werden. Wozu seit dem 15. April 2020
auch der sogenannte KfW-Schnellkredit gehort.

Daher haben Unternehmen nunmehr
zahlreiche Méglichkeiten, sich neben den
klassischen MaBnahmender Liquiditats-
verbesserung auch weitere Liquiditat auf
Basis staatlicher Unterstlitzungsprogram-
me und -maBnahmen zu verschaffen.

MaBnahmen der
Liquiditatsverbesserung

Viele Unternehmen prifen und nutzen
wahrend der Corona-Krise verstarkt
wieder verschiedene Méglichkeiten zur
Liquiditatsverbesserung und Binnenfi-
nanzierung, um die eigene Liquiditats-
situation zu stérken. Zu diesen MaB-
nahmen gehdren unter anderem die
Nutzung von Cash Pooling und ande-
ren Binnenfinanzierungsinstrumenten,
aber auch MaBnahmen zur Verbesse-
rung des Working Capital Management
wie Factoring und Forfaitierung und die
Ausnutzung bestehender Fremdfinan-
zierungselemente z.B. durch Nutzung
bestehender Kreditlinien (sofern diese
eine entsprechende Ausnutzung (noch)
zulassen). Im weitesten Sinne betrifft
dieser Bereich damit alle MaBnahmen,
die ein Unternehmen selbst ergreifen
kann, um die eigene Liquiditatssituation
zu stérken. Darunter fallen vor allem alle
MaBnahmen eines effektiven Working
Capital und Supply Chain (einschlieBlich

der Anpassung von Zahlungszielen)
Management und die Priifung langfris-
tig wirkender MaBnahmen wie z.B. auch
Sale-und-Leaseback-Transaktionen,
um die aktuelle Situation zu meistern.

Staatliche
UnterstitzungsmaBnahmen
Um Liquiditatsengpésse zu vermeiden
und die Finanzierung von Unternehmen,
die aktuell von der Corona-Krise betrof-
fen sind oder auf die die Corona-Krise
Auswirkungen hat, sicherzustellen, wer-
den daneben auch verschiedene staat-
liche MaBnahmen angeboten. Diese
reichen von umfassenden Garantie-
programmen der KfW zur Aufnahme
von Krediten, um die Liquiditat eines
Unternehmens weiter zu gewéhrleisten,
Uber liquiditédtserhaltende MaBnahmen
wie der Zahlung von Kurzarbeitergeld und
der Stundung von Steuerforderungen
bis hin zur Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht wegen llliquiditat. Einzelne
MaBnahmen zur Finanzierung und Sicher-
stellung der Liquiditdt von Unterneh-
men beinhalten unter anderem:
¢ KfW Corona Sonderprogramm — im
Rahmen des KfW Corona Sonderpro-
gramms werden, wie von der Bundes-
regierung angekiindigt, die Zugangs-
bedingungen und Konditionen fir die

bestehenden Férderprogramme Unter-
nehmerkredit, Kredit fir Wachstum
und ERP Griinderkredit verbessert und
wesentlich vereinfacht. Antrédge kon-
nen Uber die Hausbanken seit dem
23. Méarz 2020 gestellt werden;

e Kurzarbeitergeld - es ist méglich, un-
ter erleichterten Voraussetzungen Kurz-
arbeitergeld zu beantragen;

¢ Stundung von Steuerforderungen —
bei den zustandigen Finanzbeh&rden
kénnen Stundungen fir bestimmte
Steuerarten beantragt und Voraus-
zahlungen herabgesetzt werden; und

¢ Biirgschaftsprogramme der Lander -
Neben den Blrgschafts- und Forder-
programmen der KfW kdnnen auch
die entsprechenden Blrgschaftspro-
gramme der Lander nutzbar und im
Rahmen dieser Programme finanziel-
le Hilfen erhéltlich sein.

Daneben hat die Européischen Investi-
tionsbank (EIB) am Abend des 17. Marz
bekannt gegeben, dass, vergleichbar
zum Jahr 2009, wieder Garantie- oder
Férderprogramme fiir Unternehmen und
zur Absicherung von Krediten fiir Banken
aufgelegt werden. Die EIB hat dazu ein
Paket vorgeschlagen, um EU-weit
UnterstiitzungsmaBnahmen in Héhe
von rund 40 Mrd. EUR anzustoBen.
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Vorgesehen sind Uberbriickungskredite,
Zahlungsaufschiibe sowie weitere Maf3-
nahmen, um Liquiditats- und Betriebs-
mitteleinschrankungen bei kleinen und
mittelstdndischen Unternehmen sowie
MidCaps entgegenzuwirken.

Zudem wird auf der Basis des von der
Bundesregierung verabschiedeten Ge-
setzes zur Abmilderung der Folgen der
Covid-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz-
und Strafverfahrensrecht vom 27. Mérz
2020 die Pflicht zu Stellung eines Insol-
venzantrags unter bestimmten Bedin-
gungen bis zum 30. September 2020
ausgesetzt (,Aussetzungszeitraum®) —
dies ist aber einer sehr genauen Pri-
fung zu unterziehen. Als Folgen der
Aussetzung werden unter anderem
mogliche Haftungsrisiken im Zusam-
menhang mit der Vergabe von Darlehen
u.a. auch aus § 826 BGB ausgeschlos-
sen bzw. minimiert.

Demnach gilt beispielsweise die bis zum
30. September 2023 erfolgende Rulck-
gewéhr eines im Aussetzungszeitraum
gewdahrten neuen Kredits sowie die im
Aussetzungszeitraum erfolgte Bestel-
lung von Sicherheiten zur Absicherung
solcher Kredite als nicht gldaubigerbe-
nachteiligend. Zudem sind die Kredit-
gewahrung und Besicherung im Ausset-
zungszeitraum nicht als sittenwidriger
Beitrag zur Insolvenzverschleppung an-
zusehen. Dies ist eine deutliche Erleich-
terung bei der Vergabe von Darlehen in
der gegenwartigen Situation, da wesent-
liche Haftungsrisiken nicht zum Tragen
kommen.

Staatlich garantierte Anleihen
(Corporate Bonds)

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds soll
es gréBeren Unternehmen der Realwirt-
schaft (also Unternehmen, die mindes-
tens zwei der folgenden drei Kriterien
in den letzten beiden bereits bilanziell

abgeschlossenen Geschiftsjahren vor
dem 1. Januar 2020 erfilit haben: (i) Bilanz-
summe von mehr als 43 Mio. EUR, (ii)
Umsatzerlése von mehr als 50 Mio. EUR
und (iii) mehr als 249 Arbeitnehmer (im
Jahresdurchschnitt) daneben ermdégli-
chen, auch auf staatliche Garantien zu-
rickzugreifen, um sich am Kapitalmarkt
zu refinanzieren. Hiervon sind fiir Garan-
tien gewisse Ausnahmeregelungen vor-
gesehen. Garantien sind ausnahms-
weise auch fiir Unternehmen zulas-
sig, die in einem der in § 55 AuBenwirt-
schaftsverordnung genannten Sektoren
tétig oder von vergleichbarer Bedeutung
fir die Sicherheit oder die Wirtschaft
sind. Die Entscheidung, dass ein Unter-
nehmen von den Ausnahmeregelungen
erfasst wird, kann aber nur im jeweils kon-
kreten Einzelfall erfolgen. Der Wirtschafts-
stabilisierungsfonds-Ausschuss entschei-
det dabei nach eigenem Ermessen.

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds wird
ermachtigt, fir den Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds Garantien bis zur Héhe von
400 Mrd. EUR fur vom 28. Mérz 2020
bis zum 31. Dezember 2021 begebene
Schuldtitel und begriindete Verbindlich-
keitenvon Unternehmenzu tibernehmen,
um Liquiditatsengpasse zu beheben
und die Refinanzierung am Kapital-
markt zu unterstiitzen; die Laufzeit der
Garantien und der abzusichernden
Verbindlichkeiten darf 60 Monate nicht
Ubersteigen. Den Unternehmen durfen
anderweitige Finanzierungsmoglichkei-
ten nicht zur Verfiigung stehen. Durch die
StabilisierungsmaBnahmen muss eine
klare eigenstandige Fortfihrungspers-
pektive nach Uberwindung der Pande-
mie bestehen.

Unternehmen, die eine MaBnahme die-
ses Gesetzes beantragen, diirfen bis zum
31.12.2019 nicht die EU-Definition von
LUnternehmen in Schwierigkeiten® erflillt
haben. Unternehmen, die Stabilisierungs-
maBnahmen des Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds in Anspruch nehmen, missen
die Gewahr flr eine solide und umsich-
tige Geschéftspolitik bieten. Die einzelnen
Kriterien, wie dies genau mdglich sein soll,
stehen noch nicht fest, sind aber in den
nachsten Tagen zu erwarten. Insoweit
kann aber bisher festgehalten werden,
dass diese Moglichkeit Unternehmen nur
dann bzw. vor allem dann offenstehen
soll, wenn diese keine anderen Mdglich-
keiten mehr haben, sich zu finanzieren.
Bereits die Ausgestaltung dieses Kiri-
teriums wird gewisse Schwierigkei-
ten bereiten.

Zudem koénnen die StabilisierungsmaB-
nahmen auch an weitere konkrete
Bedingungen gekniipft werden. Dabei
kénnen Kriterien relevant werden, die
auch teilweise bereits fur die Bereit-
stellung von KfW-Krediten genutzt wer-
den. Dazu zdhlen beispielsweise die
Begrenzung der Héhe von Organ-Ver-
gltungen bzw. die Nutzung von be-
stimmten Grenzen dazu als Ausschluss-
kriterien, die Begrenzung der Ausscht-
tung von Dividenden sowie die Art der
Verwendung der staatlich bereitgestell-
ten Mittel.

Damit wird durch den Wirtschaftssta-
bilisierungsfonds die Md&glichkeit der
Emission von staatlich garantierten An-
leihen geschaffen. Wie diese konkret
ausgestaltet und genutzt werden, bleibt
noch final abzuwarten.

Haben Sie Rechtsfragen zu staatlich garantierten Anleihen?

Wir bieten Unternehmern, die sich informieren mdchten,

einen Online-Workshop an. Anmeldung ist méglich per E-Mail unter
Staatlich-garantierte-Anleihen@luther-lawfirm.com und wird vertraulich behandelt.




