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WIRTSCHAFTSSTABILISIERUNGSFONDS - EIN AUSBLICK

Nachdem am 9. September 2020 die Anleihegldubiger ihre Zustimmung erteilt haben, ist der Reisekon-
zern TUI nach der Lufthansa das zweite prominente deutsche Unternehmen, dem der von der Bundes-
regierung ins Leben gerufene Wirtschaftsstabilisierungsfonds ("WSF") zur Uberwindung von durch die
COVID-19 Pandemie hervorgerufenen Liquiditdtsengpéssen finanzielle Unterstiitzung gewdhrt. Der
WSF soll solchen Unternehmen helfen, deren Bestandsgefdhrdung erhebliche Auswirkungen auf die
Wirtschaft, die technologische Souverénitét, die Versorgungssicherheit, kritische Infrastrukturen oder

den Arbeitsmarkt hétte.

. Hintergrund

Der WSF ist nach dem Vorbild des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung konzipiert, welcher
2008 wahrend der Finanzkrise mit dem Ziel ge-
grundet wurde, das Vertrauen in das Finanzsys-
tem wiederherzustellen und dieses zusatzlich
zu stabilisieren. Er bietet zeitlich begrenzte Sta-
bilisierungsmalRnahmen an, die je nachdem, ob
Eigen- oder Fremdkapitalinstrumente zum Ein-
satz kommen, bis Ende diesen oder nachsten
Jahres gewahrt werden kénnen. Das hierfiur
vorgesehene Volumen betragt insgesamt
EUR 600 Mrd., wobei

= EUR 400 Mrd. fir Garantien des Bun-
des,

. EUR 100 Mrd. flir Rekapitalisierungen
und weitere

. EUR 100 Mrd. fir die Refinanzierung

des ebenfalls zur Krisenbewaltigung
eingesetzten KfW-Sonderprogramms
2020

reserviert sind.

Das Bundesministerium fur Wirtschaft und
Energie geht nach eigenen Angaben derzeit
nicht davon aus, dass die zur Verfligung gestell-

ten Mittel in Ganze ausgeschopft werden. Be-
reits jetzt liegen aber neben Anfragen aus dem
volatilen Markt viele Anfragen aus der Start-Up
Szene sowie der Tourismusbranche vor.

Aufgrund der beihilferechtlichen Relevanz er-
teilte die Europaische Kommission am
8. Juli 2020 nach sehr intensiven Verhandlun-
gen und unter sehr detaillierten Vorgaben, ins-
besondere im Bereich des Pricing der einzelnen
Instrumente, die Zustimmung fir die Hilfsmalf3-
nahmen.

Il. Zugangsvoraussetzungen zum WSF

Nicht fur alle Unternehmen wird der WSF in
Frage kommen. Ahnlich wie bei anderen Hilfs-
programmen mussen bestimmte Zugangsvo-
raussetzungen erfiillt sein; insbesondere darf
das Unternehmen vor dem 31. Dezember 2019
kein "Unternehmen in Schwierigkeiten" gewe-
sen sein.

Ein Unternehmen ist unter anderem dann
in Schwierigkeiten, wenn es Gegenstand
eines Insolvenzverfahrens ist, die im in-
nerstaatlichen Recht vorgesehenen Vo-
raussetzungen fiir die Eroffnung eines In-
solvenzverfahrens vorliegen oder mehr
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als die Halfte des gezeichneten Stamm-
kapitals infolge aufgelaufener Verluste
verlorengegangen ist (Artikel 2 Nr. 18 der
Verordnung (EU) Nr. 651/2014)

Die Finanzierungsschwierigkeiten mussen viel-
mehr durch COVID-19 Pandemie hervorgeru-
fen worden sein. Die bisherige Praxis zeigt,
dass sehr kritisch gepruft wird, ob die Schwie-
rigkeiten des antragstellenden Unternehmens
tatsachlich auf die COVID-19 Pandemie zurtck-
zufiihren oder nicht vielmehr struktureller Natur
sind. Weitere Voraussetzung ist eine positive
Fortfhrungsprognose fir die Zeit nach der
COVID-19 Pandemie. Es darf also kein unge-
deckter Finanzbedarf laut Mittelfristplanung vor-
liegen.

Fir Startups, die haufig ein negatives
EBITDA aufweisen, wird es nach Anga-
ben des Bundesministeriums fir Wirt-
schaft und Energie im Ermessen des
WSF-Ausschusses stehende Ausnah-
men geben.

Das Hilfsprogramm des WSF greift ohnehin nur,
wenn es keine anderweitigen Finanzierungs-
mdglichkeiten gibt oder diese nicht ausreichen.
Dies ist vor allem dann der Fall, wenn die Ge-
sellschafter, der Markt (Banken oder etwaige
andere Finanzierungspartner) oder andere al-
ternative Hilfsprogramme von Bund und Lan-
dern nicht zur Verfiigung stehen. Der WSF kann
zudem andere Programme wie das KfW-Son-
derprogramm 2020 erganzen.

Grundsatzlich richtet sich der WSF an Unter-
nehmen,

= deren Bilanzsumme groler als
EUR 43 Mio. ist,

= deren Umsatzerlose hoher als EUR 50 Mio.
im Jahr sind und

= die im Jahresdurchschnitt mehr als 249 Mit-
arbeiter im Jahr beschéaftigen.

Das beantragende Unternehmen muss mindes-
tens zwei der drei vorgenannten Zugangsvo-
raussetzungen erfillen, und zwar in den letzten
beiden bilanziell abgeschlossenen Geschafts-
jahren vor dem 1. Januar 2020. Bei der Berech-
nung kdnnen auch Tochtergesellschaften ein-
bezogen werden. Auch Unternehmen, die im
Ausland aktiv sind, sind antragsberechtigt.

Damit haben neben GroRkonzernen grundsatz-
lich auch gréRere mittelstandische Unterneh-
men Zugang zum WSF. Selbst wenn die Gro-
Renkriterien im Einzelfall nicht erfillt sind, liegt
es aufgrund einer Offnungsklausel im Wirt-
schaftsstabilisierungsgesetz im Ermessen des
WSF-Ausschusses, bestimmten Unternehmen
ausnahmsweise gleichwohl Unterstitzung aus
den Topfen des WSF zu gewahren. Vorausset-
zung ist, dass es sich bei dem beantragenden
Unternehmen um ein Unternehmen aus dem im
§ 55 Aulenwirtschaftsverordnung aufgefiihrten
Sektoren handelt oder es von vergleichbarer
Bedeutung fiir Sicherheit oder Wirtschaft ist.
Dies ist vor allem bei Unternehmen der Fall, die
im Bereich kritischer Infrastrukturen, z. B. Ener-
gie, Verkehr, Gesundheit, Wasser, Luft- und
Raumfahrt tatig sind.

Kritische Infrastrukturen (KRITIS) sind
Organisationen oder Einrichtungen mit
wichtiger Bedeutung fur das staatliche
Gemeinwesen, bei deren Ausfall oder
Beeintrachtigung nachhaltig wirkende
Versorgungsengpasse, erhebliche Sto-
rungen der offentlichen Sicherheit oder
andere dramatische Folgen eintreten
wirden.

Uber gleichen Ermessensspielraum verfligt der
WSF-Ausschuss bei Startups, die seit dem
1. Januar 2017 von privaten Investoren in min-
destens einer abgeschlossenen Finanzierungs-
runde mit einem Unternehmenswert von min-
destens EUR 50 Mio. (post money) bewertet
wurden. In diesem Fall stehen aber nur Eigen-
kaptalinstrumente als HilfsmalRnahmen zur Ver-
figung.
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Die Antragsstellung erfolgt beim Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Energie
Uber eine Onlineplattform (https://wsf-an-
trag.pwc.de/antragsformular/), via E-Mail
oder postalisch.

Grundsatzlich besteht kein Anspruch auf Ge-
wahrung etwaiger HilfsmalRnahmen. Allerdings
wird der WSF folgende Eckpunkte im Rahmen
seiner Ermessensentscheidung berticksichti-
gen:

= Bedeutung des Unternehmens fir die Wirt-
schaft Deutschlands

= Dringlichkeit

= Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt und den
Wettbewerb

= Grundsatz des sparsamen und wirtschaftli-
chen Einsatzes der Mittel des WSF.

lll. MaBnahmen im Allgemeinen

Dem WSEF steht ein bunter Straufd von MalRnah-
men zur Verfigung, die von Fremdkapitalinstru-
menten Uber Garantien bis zu einer direkten Be-
teiligung reichen. HybridmaRnahmen kdnnen
ebenfalls im Einzelfall eine Rolle spielen, jedoch
nur bei gréReren individuellen Strukturierungen.
Grob unterschieden werden kann zwischen:

= Garantien des Bundes zur Absicherung von
Krediten, einschlieBlich Kreditlinien und Ka-
pitalmarktprodukten im Fremdkapitalbe-
reich; sowie

= Rekapitalisierungen zur direkten Starkung
des Eigenkapitals.

Fir Garantien und sonstige Gewahrleistungen
fur Bankkredite sowie fir Rekapitalisierungen
bis zu einem Volumen von EUR 100 Mio. gelten
im WSF standardisierte Konditionen. Eine tber
dieses Volumen hinausgehende Gewahrung
von Mafinahmen erfolgt durch eine individuelle
Strukturierung (Lufthansa-Beispiel).

Nicht ausgeschlossen ist auerdem eine Kom-
bination beider Stabilisierungsinstrumente. Be-
sonders bei grof’en und individuellen Strukturie-
rungen ist eine Kombination aus Fremd- und Ei-
genkapitalmaBnahmen Standard.

In der Praxis ist aus Effizienzgriinden zu
empfehlen, dem WSF mit Antragstellung
einen Vorschlag bezlglich der ge-
wilnschten  Stabilisierungsmalinahmen
zu unterbreiten.

Zwar ist es Ziel des WSF, den Unternehmen in
der Corona-Krise Uiber Finanzierungsschwierig-
keiten hinwegzuhelfen, das Ministerium betont
jedoch auch, dass dies nicht ohne eine markt-
gerechte Gegenleistung erfolgen kann.

1. FremdkapitailmaBnahmen

Als FremdkapitalmaRnahmen stehen Garantien
des Bundes zur Absicherung von Krediten, ein-
schlieRlich Kreditlinien, und von Kapitalmarkt-
produkten wie Anleihen zur Verfigung.
Hauptinstrument der Fremdkapitalmalnahmen
ist die Burgschaft. Das Unternehmen muss be-
reits eine Bank an seiner Seite haben, welche
zur Kreditgewahrung bereit ist. Der WSF selbst
fungiert nicht als Bank und vergibt daher auch
keine Kredite, sondern dient lediglich als Burge
fur den Kredit einer Privatbank. Im Unterschied
zum KfW-Sonderprogramm fir groRere Unter-
nehmen (vgl. hierzu Mandanteninformation KfW
Corona-Hilfen) gewahrt der WSF mit einer Aus-
fallblirgschaft eine Risikoabsicherung von 90 %
(statt 80 %). Im Verhaltnis zu Landes- und Bun-
desbirgschaften ist zwar das Gibernommene Ri-
siko von 90 % identisch, jedoch decken die Lan-
des- und Bundesbiirgschaften nicht jeden Fall
ab. In manchen Fallen kdnnen die Bundeslan-
der die finanziell erforderliche Summe auch
nicht stemmen.

Der WSF sieht eine de-minimis Schwelle von
EUR 5 Mio. vor. Maximal kann (i) ein Volumen
in Hohe des Doppelten der Lohn- und Gehalts-
zahlungen  einschlieBlich ~ Sozialabgaben,
(i) 25 % der Umsatzerldse des Kredithehmers
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in 2019 oder (iii) der Finanzbedarf der kommen-
den zwolf Monate gewahrt werden. Die Laufzeit
betragt maximal fiinf Jahre.

In der Praxis sollte bei der Beantragung
von Burgschaften darauf geachtet wer-
den, den genauen Finanzierungsbedarf
zu beziffern und eine entsprechende mit-
telfristige Liquiditatsplanung vorzulegen.
Die Nennung einer konkreten Summe
schlief3t nicht aus, dass weitere Mittel be-
antragt werden. Insbesondere bei einer
Verscharfung der COVID-19 Pandemie
kann der tatsachliche Finanzierungsbe-
darf noch angepasst werden.

Im ersten Jahr fallen mindestens 0,5 % Birg-
schaftsprovision an, die sich kontinuierlich stei-
gern, bis zu mindestens 2,0 % Provision ab dem
vierten Jahr. Neben der Biirgschaftsprovision
wird im Einzelfall vom WSF zu entscheiden
sein, ob aufgrund der finanziellen Risikolage ein
héheres Blirgschaftsentgelt fallig ist.

Ansonsten bestehen die Ublichen Rahmenbe-
dingungen, die bereits von anderen Hilfspro-
grammen bekannt sind. Darlber hinaus mus-
sen beihilferechtliche Beschrankungen beach-
tet werden, die zum Tragen kommen, sofern es
sich um einen Finanzierungsbedarf Uber
EUR 100 Mio. handelt. Dies dient dem Ziel,
Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden.

2. EigenkapitalmaBnahmen

Neben Fremdkapitalinstrumenten sieht das
Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz auch Re-
kapitalisierungsinstrumente vor, welche jedoch
nur zur Anwendung kommen, wenn bei krisen-
bedingtem Verlust von Eigenkapital die Zufuhr
von Nachrangkapital oder Eigenkapital erfor-
derlich ist, um die Kreditfahigkeit des Unterneh-
mens wiederherzustellen. Die Notwendigkeit ist
vor allem dann gegeben, wenn das Unterneh-
men nicht in der Lage ist, die fir die Sicherstel-
lung der Liquiditdt und des Fortbestandes des
Unternehmens erforderlichen Mittel am Markt
zu beschaffen.

Das Unternehmen wird in geeigneter
Weise nachweisen mussen, dass es die
erforderlichen Mittel, die es zur Wieder-
herstellung der eigenen Kreditfahigkeit
bendtigt, nicht am Markt erhalten hat.

Ziel des WSF ist, das Unternehmen durch die
HilfsmaBnahmen planerisch so aufzustellen,
dass es sich wieder selbststandig an den
Fremdkapitalmarkten bewegen kann.

Insbesondere im Rahmen einer individuellen
Strukturierung kann ein breites Spektrum von
Eigenkapital- oder hybriden Finanzierungsin-
strumenten zum Einsatz kommen. Zwar hat die
Europaische Kommission das Regelwerk des
WSF genehmigt; sie hat aber hinsichtlich spezi-
fischer Finanzierungsinstrumente (siehe unten)
sehr konkrete Pricing- und andere Vorgaben
gemacht. Der zur Verfligung stehende Katalog
ist insoweit begrenzt auf:

= Nachrangdarlehen
= Nachrangdarlehen mit Wandlungsrecht
= Stille Beteiligungen nach HGB oder IFRS

= Direkte Beteiligungen mit Gewinnvorzug
oder in Form von Stammaktien

Grundsatzlich kann von den Vorgaben auch ab-
gewichen werden. Bei Finanzierungsinstrumen-
ten Uber EUR 250 Mio. ist ohnehin eine Einzel-
fallnotifizierung gegenuiber der Europaischen
Kommission erforderlich.

Der WSF soll jedoch nicht nur in den
schlechten Jahren beteiligt werden, son-
dern er soll durch seinen Hilfsbeitrag
auch in positiven Jahren am Erfolg des
Unternehmens partizipieren kdnnen.

Gerade bei Startups wird dies bedeuten,
dass Finanzinstrumente mit Wandlungs-
recht eingesetzt werden.

Standardprodukt im Bereich der Eigenkapital-
maflnahmen ist entsprechend den Vorgaben
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der Europaischen Kommission die typische
stille Beteiligung in Hohe bis zu EUR 100 Mio.
Sie ist im Einzelfall begrenzt auf den Betrag, der
erforderlich ist, um den COVID-19-bedingten
Eigenkapitalverzehr zu kompensieren. Sie kann
fur Betriebsmittel und/oder Investitionen genutzt
werden. Die Laufzeit betragt maximal sieben
Jahre (bei bérsennotierten Unternehmen sechs
Jahre). Der WSF wird durch Gewinnbeteiligung
per Festkupon verglitet. Dieser steigt von 4,0 %
im ersten Jahr auf 4,5 % im zweiten und dritten
Jahr, auf 5,0 % im vierten und finften Jahr, auf
7,0 % im sechsten und siebten Jahr sowie auf
9,5 % in den Folgejahren an. Voraussetzung fur
die Auszahlung ist, dass das Unternehmen ein
positives Jahresergebnis vorweisen kann, an-
sonsten entsteht spater eine Nachzahlungs-
pflicht gegeniiber dem WSF. Die Gewahrung ei-
ner typischen stillen Beteiligung erfolgt bis zum
30. Juni 2021.

Bedacht werden sollte, dass bei einer
Ruckflhrung die gesamte Beteiligung so-
wie alle bis dahin aufgelaufenen Kupon-
zahlungen auf einmal zu leisten sind.

IV. Stabilisierungspakete fiir den volatilen
Markt

1. Die "Lufthansa Rettung”

Bislang prominentestes Beispiel fiir eine indivi-
duelle Strukturierung ist die Lufthansa-Rettung
mit einem Hilfspaket von insgesamt EUR 9 Mrd.
Durch die COVID-19 Pandemie kam das Ge-
schaft der Lufthansa mit Ausnahme des Luft-
frachtverkehrs fast zum Erliegen. Der Lufthansa
stand nach eigenen Angaben keine andere Fi-
nanzierungsmoglichkeit in Form von Fremdka-
pital oder Eigenkapital zur Verfligung, sodass
sie auf staatliche Hilfen angewiesen war. Die
Aktionare der Lufthansa stimmten mit klarer
Mehrheit (98,04 %) fur die Kapitalerhdhung,

durch die der WSF mit einer 20 % Beteiligung
bei der Lufthansa einsteigt.

a. Im Einzelnen:

Das Hilfspaket fiir die Lufthansa besteht neben
einer syndizierten Kreditfazilitat in Hohe von bis
zu EUR 3 Mrd. aus Stabilisierungsmafinahmen
des WSF in Héhe von ca. EUR 6 Mrd.

Der WSF beteiligt sich durch eine Kapitalerho-
hung in Hoéhe von EUR 306.044.326,40
(119.548.565 Aktien) unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktionare zu 20 % an der Ge-
sellschaft. Der WSF hat sich dazu verpflichtet,
seine Stimmrechte bei gesellschaftsnahen Be-
schlissen wie der Wahl eines Abschlusspri-
fers, Billigung von Vergiutungssystemen und
MaRnahmen zur Geschéftsflihrung nicht auszu-
Uben, solange die Beschlisse im Einklang mit
den beihilferechtlichen Auflagen stehen.

Weiter hat der WSF eine nicht zustimmungs-
pflichtige nachrangige, jedoch im Verhaltnis zu
anderen Eigenkapitalgebern vorrangige, stille
Einlage in Hohe von EUR 4.693.955.673,60 er-
worben. Der WSF erhalt hierfir eine Gewinnbe-
teiligung, welche in Form eines Festkupons mit
aufsteigender Zinsrate im ersten Jahr von 4,0 %
berechnet wird und sich wie zuvor beschrieben
bis ins Jahr 2027 auf 9,5 % steigert (stille Ein-
lage I).

Zur Erschwerung etwaiger Ubernahmeversu-
che wurde dem WSF eine weitere stille Einlage
in Hohe von EUR 102.014.776,32 mit Wand-
lungsrecht und entsprechender bedingter Kapi-
talerhdhung im Fall einer Ubernahmeentschei-
dung im Sinne des § 10 WpUG oder im Falle
einer Kontrollerlangung nach §§ 35 WpUG in
Verbindung mit § 29 WpUG eingeraumt (stille
Einlage II-A).

Der WSF erwarb darlber hinaus noch eine
dritte  stille  Einlage in  Héhe von
EUR 897.985.223,68, welche dem WSF mit
entsprechend beschlossener bedingter Kapital-
erhdhung ein weiteres Umtauschrecht zum
Zwecke des Verwasserungsschutzes gewahrt
(stille Einlage II-B).
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Im Ubrigen ist der WSF durch zwei Mandate im
Aufsichtsrat vertreten, wobei eines der Mitglie-
der ebenfalls Mitglied des Prifungsausschus-
ses des Aufsichtsrats wird.

b. Einflussnahme, zeitliche
Beschriankung und Auflagen

Um eine zu grof3e staatliche Einflussnahme zu
vermeiden, bewegt sich das Hilfspaket der Bun-
desregierung zunachst unterhalb der Schwelle
einer Sperrminoritat, mit der wichtige Entschei-
dungen blockiert werden kénnten. Der dafiir n6-
tige Aktienanteil von 25 % plus einer weiteren
Aktie soll als Option erst hinzugekauft werden,
wenn zum Beispiel eine feindliche Ubernahme
droht. In diesem Fall kann der WSF die stille
Einlage IlI-A in Aktien umtauschen.

Die Einflussnahme durch den WSF soll zeitlich
begrenzt sein; abhdngig vom Eintritt bestimmter
Voraussetzungen soll auf eine VerauRerung der
Anteile bis 2024 hingewirkt werden. Jedenfalls
soll die Stabilisierungsmaflnahme binnen sechs
Jahren (2026) beendet werden.

Zwar erteilte die EU-Kommission ihre Zustim-
mung, knlpfte diese jedoch an Bedingungen
zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrun-
gen.

Im Ubrigen bestehen Auflagen wie Einschran-
kungen bei der Organvergiitung sowie ein Ver-
bot der Dividendenausschittung an andere
Zahlungsempfanger als den WSF.

Die jeweiligen Auflagen, die das Unter-
nehmen zu erflillen hat, werden im We-
sentlichen von dessen Starke und Markt-
pradsenz und zudem davon abhangig
sein, inwieweit HilfsmaRnahmen wettbe-
werbsverzerrenden Charakter hatten.

2. Stabilisierungspaket fiir die TUI-Gruppe

Bereits Ende Marz hatte TUI als erster deut-
scher GroRRkonzern eine Zusage Uber einen
KfW-Kredit in Hohe von EUR 1,8 Mrd. erhalten.

Im August verstandigten sich TUI und die Kfw,
die bestehende KfW-Tranche um weitere
EUR 1,05 Mrd. aufzustocken. Problematisch
war dabei, dass die Bedingungen der im nachs-
ten Jahr falligen Anleihe eine Begrenzung der
zukunftigen Finanzverschuldung vorsah, wel-
che durch das neue Hilfspaket Uberschritten
worden ware. Um die Aufstockung vornehmen
zu kénnen, musste eine Anpassung der im Ok-
tober 2021 falligen Anleihe durch die Anleihe-
glaubiger vorgenommen werden. Diese stimm-
ten der Begrenzung zwar am 9. September zu,
jedoch nicht ohne selbst Bedingungen zu for-
dern. Der Zinssatz der Anleihe erhdht sich ab
Oktober 2020 von 2,125 % auf 9,5 %. Zudem
verpflichtet sich TUI zur (teilweisen) Riickzah-
lung der Anleihe zu einem friiheren Zeitpunkt,
sofern weitere Finanzhilfen in Anspruch genom-
men werden.

Neben der Aufstockung des Konsortialkredits
umfasst das Hilfspaket eine Wandelschuldver-
schreibung in Héhe von EUR 150 Mio., die
durch den WSF gezeichnet wird. Die Wandel-
schuldverschreibung hat eine anfangliche Lauf-
zeit von sechs Jahren mit einer Verzinsung in
Hoéhe von 9,5 % p.a. Eine vollstandige Wand-
lung der Schuldverschreibung entsprache einer
Beteiligung an TUI von bis zu 9 %.

Zusatzlich zu den Beschrankungen im Rahmen
des existierenden KfW-Kredits, wie z. B. dem
faktischen Verzicht der TUI auf Dividendenzah-
lungen und einer Beschrankung von Aktien-
rickkaufen, ist die Stabilisierungsmallnahme
durch den WSF mit weiteren Einschrankungen
verbunden, die so lange gelten, so lange der
WSF investiert bleibt, u. a. betrifft dies Investiti-
onen in andere Unternehmen und die Vergu-
tung von Vorstandsmitgliedern.

Das Stabilisierungspaket soll die TUI starken,
um zum einen die kommende Wintersai-
son 2020/2021 zu Uberbricken und gegebe-
nenfalls weitere Reisebeschrankungen und Be-
eintrdchtigungen im Zusammenhang mit
COVID-19 abfedern.
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