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Von
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) Luther Rechtsanwaltsgesellschaft,

ﬂ}‘, Hans-JUrgen Friedrich, Vorstandsvorsitzender
I y KFM Deutsche Mittelstand AG

Unternehmensanleinen mit einer Garantie des Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds - eine Option der Unternehmensfinanzierung

Ingo Wegerich und Hans-Jiirgen Friedrich sind auch im Présidium des Interessenverbandes kapitalmarktorientierter KMU e.V.*

Das Gesetz zur Errichtung eines
Wirtschaftsstabilisierungsfonds
Das Wirtschaftsstabilisierungsfonds-
gesetz — (WStFG) — vom 27. Mérz 2020
sieht als eine mdgliche Stabilisierungs-
maBnahme flr Unternehmen auch die
Ubernahme von Garantien durch den Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF) bis
zur Héhe von 400 Mrd. EUR fiir vom 28.
Marz 2020 bis zum 31. Dezember 2021
begebene Schuldtitel und begriindete
Verbindlichkeiten von Unternehmen vor.
Durch Garantien des WSF soll das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in die Wert-
haltigkeit der garantierten Schuldtitel
und Verbindlichkeiten der Unternehmen
gestérkt werden, um Liquiditatsengpésse
zu beheben und die Refinanzierung am
Kapitalmarkt zu unterstitzen.

Unternehmen der Realwirtschaft

Die StabilisierungsmaBnahme kénnen
Unternehmen der Realwirtschaft in An-
spruch nehmen. Dies sind Wirtschafts-
unternehmen, die nicht Unternehmen
des Finanzsektors sind und die in den
letzten beiden bereits bilanziell abge-
schlossenen Geschéftsjahren vor dem
1. Januar 2020 mindestens zwei der drei
folgenden Kriterien erfillt haben (Schwel-
lenwerte der Definition fir KMU der Euro-
paischen Union): 1. eine Bilanzsumme
von mehr als 43 Mio. EUR, 2. mehr als

*) Urspriinglich aus der BérsenZeitung vom 16. Juni

50 Mio. EUR Umsatzerlése sowie 3. mehr
als 249 Arbeitnehmer im Jahresdurch-
schnitt.

Auch wenn diese Merkmale nicht erfullt
sind, mégen Unternehmen Stabilisie-
rungsmaBnahmen in Anspruch nehmen
kénnen, sofern diese Unternehmen in
einem der in § 55 AuBenwirtschaftsver-
ordnung genannten Sektoren tatig oder
von vergleichbarer Bedeutung fir die
Sicherheit oder die Wirtschaft sind. Die
zunachst grundsétzliche Ausklamme-
rung von KMU muss hier kritisch hinter-
fragt werden. Auf europdischer Ebene
wird durch die Initiative der Kapital-
marktunion die Kapitalmarktfinanzie-
rung von KMU geférdert. Auch KMU
finanzieren sich mittlerweile mittels An-
leihen erfolgreich Uber den Kapitalmarkt.
Von den StabilisierungsmaBnahmen
des WSF sind demgegeniber KMU
zun&chst ausgeschlossen, sofern nicht
eine der genannten Ausnahmen greift.

Voraussetzungen der
StabilisierungsmaBnahme
Voraussetzung der StabilisierungsmaB-
nahme ist, dass dem Unternehmen an-
derweitige Finanzierungsmdglichkeiten
nicht zur Verfigung stehen. Durch die
StabilisierungsmaBnahme muss eine
klare eigenstandige Fortflihrungspers-
pektive nach Uberwindung der Pande-
mie bestehen. Unternehmen, die eine

MaBnahme des WStFG beantragen,
dirfen zum 31. Dezember 2019 nicht
die EU-Definition von ,,Unternehmen in
erfillt haben. Die
Unternehmen missen die Gewahr fir

Schwierigkeiten”

eine solide und umsichtige Geschéfts-
politik bieten. Sie sollen insbesondere
einen Beitrag zur Stabilisierung von
Produktionsketten und zur Sicherung
von Arbeitsplétzen leisten.

Die Laufzeit der Garantien und der ab-
zusichernden Verbindlichkeiten darf 60
Monate nicht tibersteigen. Fiir die Uber-
nahme von Garantien ist eine angemes-
sene Gegenleistung zu erheben. Das Bun-
desministerium der Finanzen (BMF) kann
im Einvernehmen mit dem Bundes-
ministerium flr Wirtschaft und Energie
(BMWi) durch Rechtsverordnung ndhere
Bestimmungen erlassen u.a. tUber die Art
der Garantie und der Risiken, die durch
sie abgedeckt werden kdnnen, die Be-
rechnung und die Anrechnung von Garan-
tiebetragen, die Gegenleistung und die
sonstigen Bedingungen der Garantie
und Obergrenzen fiir die Ubernahme
von Garantien fur Verbindlichkeiten ein-
zelner Unternehmen sowie fur bestimmte
Arten von Garantien. Bei einer Gewahrung
von StabilisierungsmaBnahmen sind von
den Unternehmen bestimmte Anforde-
rungen und Auflagen zu erfiillen. Die ndhe-
ren Bestimmungen regelt eine Rechts-
verordnung. Bei Garantien wird es vor
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allem auf eine marktgerechte Gegen-
leistung fur die Garantie ankommen.

Uber vom Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds vorzunehmende Stabilisierungs-
maBnahmen entscheidet das BMF im Ein-
vernehmen mit dem BMWi auf Antrag
des Unternehmens nach pflichtgeméaBen
Ermessen unter Berlicksichtigung der
Bedeutung des Unternehmens fir die
Wirtschaft Deutschlands, der Dringlich-
keit, der Auswirkungen auf den Arbeits-
markt und den Wettbewerb und des
Grundsatzes des moglichst sparsamen
und wirtschaftlichen Einsatzes der Mittel
des Wirtschaftsstabilisierungsfonds. Das
BMWi ist die fachlich zustandige Behodrde
fir die Verhandlungen Uber Stabilisie-
rungsmaBnahmen mit den Unternehmen
der Realwirtschaft und zustandig fir die

Vorbereitung der Antrdge. Die Unter-
nehmen missen die Antréage Uber das
BMWi einreichen.

Besicherte Anleihen als Finanzie-

rungsinstrument flr Unternehmen
und Anlagealternative fir Investoren
Fir Unternehmen konnte der WSF ge-
nutzt werden, um die Platzierung von
Anleihen bei institutionellen Investoren
zu unterstitzen. Anleihen kénnen in der
Regel schnell und kostengulnstig fiir eine
Platzierung im Kapitalmarkt vorbereitet
werden. Emissionsbegleitende Banken
Uberprifen die Unternehmen hinsicht-
lich der Kapitalmarktreife und Kapital-
marktféhigkeit. Sie kénnten auch vorab
fir das Unternehmen verifizieren, ob die
Voraussetzungen einer Stabilisierungs-
maBnahme nach dem WSF erfiillt werden.

Sie kénnten die Unternehmen bei ihren
Antrégen unterstitzen und im Anschluss
bei der Platzierung an institutionelle In-
vestoren begleiten.

Institutionellen Investoren, die in Zeiten
von Null-
festverzinslichen Wertpapieren suchen,
kénnte damit eine attraktive Invest-
ment-Alternative angeboten werden.
Mit einer Absicherung der Anleihe
durch eine Garantie des WSF dirfte der
Kupon zwar niedriger ausfallen. Die Ab-
sicherung der Anleihen verbessert
aber das Risikoprofil und eréffnet damit

und Negativzinsen nach

fur viele institutionelle Investoren ein
Investment in Unternehmensanleihen
als eine abgesicherte Anlageklasse, die
auch fir ein breites Publikum geeignet
sein kénnte.
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