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Leitsatz 01 Finanzen/Haushalt/Bewirtschaftung

Leitsatz 01/19 - Wirtschaftsstabilisierung: Kapitalstarkung von Unternehmen in Krisen

Leitsatze

(1) Mit StabilisierungsmaBnahmen zur Kapitalstiarkung kann die Bundesregierung Unter-
nehmen in Krisenzeiten unterstiitzen. Voraussetzung ist, dass deren Bestandsgefdhrdung
erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft, die technologische Souveranitat, Versor-
gungssicherheit, kritische Infrastrukturen oder den Arbeitsmarkt hatte. Stabilisierungs-
maBnahmen kénnen beispielsweise eine Kapitalstarkung liber Eigen- oder Fremdkapital
(Rekapitalisierungen) sein. Die Art und Hohe sollten die Bedeutung des Unternehmens fiir
die Wirtschaft, die Dringlichkeit, die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt und den Wettbe-
werb beriicksichtigen. Zudem sollten die Mittel fiir StabilisierungsmaBnahmen sparsam

und wirtschaftlich eingesetzt werden.

(2) Die Bundesregierung sollte nur Unternehmen stabilisieren, fiir die ein wichtiges Inte-
resse des Bundes vorliegt. Der angestrebte Zweck der StabilisierungsmaBnahme sollte sich
nicht besser und wirtschaftlicher auf eine andere Weise erreichen lassen. Zudem sollte die

Stabilisierung nicht auf Dauer angelegt sein.

(3) Unternehmen, denen die Bundesregierung StabilisierungsmaBnahmen gewaihrt,

miissen

e krisenbedingt in Liquiditatsschwierigkeiten geraten sein,
o (iber keine anderweitigen Finanzierungsmoglichkeiten verfiigen,
e eine hinreichende volkswirtschaftliche Bedeutung besitzen und

e nach der Krise eine klare eigenstédndige Fortfiihrungsperspektive haben.

(4) Die Bundesregierung muss vor einer StabilisierungsmaBnahme priifen, ob diese Vo-
raussetzungen erfiillt sind. lhre Entscheidungen miissen ordnungsgemaR und rechtssicher
sein sowie nach einheitlichen Prinzipien zustande kommen. Hierfiir ist es erforderlich, dass

die Bundesregierung liberpriifbare, eindeutige Indikatoren definiert und



Entscheidungsregeln festlegt. Zudem muss die Bundesregierung ihre Entscheidungen nach-

vollziehbar herleiten und dokumentieren.

(5) Die StabilisierungsmaRnahmen fiir Unternehmen sollten grundsatzlich riickzahlbar
sein. Zusatzlich sollte die Bundesregierung fiir die StabilisierungsmaBnahme eine dem Ri-

siko angemessene Vergiitung vereinbaren.

(6) Ein aktives Risikomanagement wahrend der Laufzeit der StabilisierungsmaBnahmen
kann wesentlich zum Erfolg der MaBnahme beitragen. Dazu gehoren ein Monitoring sowie
eine begleitende Erfolgskontrolle der StabilisierungsmaBnahme. Die Bundesregierung
sollte mit dem Unternehmen entsprechende Informationspflichten sowie Anderungsmog-

lichkeiten an der StabilisierungsmalBnahme vertraglich vereinbaren.

(7) Fiir StabilisierungsmaBnahmen miissen bereits in der Planungsphase liberpriifbare
Ziele sowie Kriterien und Verfahren fiir die begleitenden und abschlieBenden Erfolgskon-
trollen festgelegt werden. StabilisierungsmaBnahmen sollten, nachdem sie beendet sind,

einer abschlieBenden Erfolgskontrolle unterzogen werden.

Hintergriinde

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) wurde von der Bundesregierung im Zusammen-
hang mit der Corona-Krise im Marz 2020 eingerichtet. Zweck des WSF war die Stabilisierung
von groRen Unternehmen der Realwirtschaft, deren Bestandsgefahrdung erhebliche Auswir-
kungen auf die Wirtschaft, die technologische Souveranitat, Versorgungssicherheit, kritische
Infrastrukturen oder den Arbeitsmarkt hatte. Mit den Rekapitalisierungen und Garantien
konnte der WSF Unternehmen unmittelbar unterstiitzen. Die Rekapitalisierungen umfassen
den Erwerb von nachrangigen Schuldtiteln, Hybridanleihen, Genussrechten, stillen Beteili-
gungen, Wandelanleihen, den Erwerb von Anteilen an Unternehmen und die Ubernahme
sonstiger Bestandteile des Eigenkapitals dieser Unternehmen. Die Unternehmen missen die

Rekapitalisierungen mit einer angemessenen Vergltung an den WSF zuriickzahlen.

Der Bundesrechnungshof hat in einer Prifungsreihe den WSF sowie einzelne Stabilisierungs-
malknahmen des WSF gepriift. Die gewonnenen Priifungserkenntnisse erlauben auch Hin-

weise und Empfehlungen fiir andere und kiinftige WirtschaftsstabilisierungsmaRnahmen



Uber den WSF hinaus. Der Bundesrechnungshof hat fiir die Rekapitalisierungsmalinahmen

des WSF festgestellt:

(1) Die gesetzlichen Voraussetzungen fiir StabilisierungsmaBnahmen des WSF umfassen ins-
besondere volkswirtschaftliche und betriebswirtschaftliche Bedingungen. Diese sind im Sta-
bilisierungsfondsgesetz (StFG) mit unbestimmten Rechtsbegriffen beschrieben. Die Ausle-
gung unbestimmter Rechtsbegriffe sollte eindeutig sein und nachprifbar dokumentiert
werden, um Fehlentscheidungen vorzubeugen und eine einheitliche Rechtsanwendung zu
gewadhrleisten. Die Bundesregierung entwickelte zur Entscheidung lGber Stabilisierungsmal-
nahmen einen Priifkatalog. Sie hat so eine Grundlage fiir eine einheitliche Rechtsanwendung
geschaffen. Allerdings ordnete sie den gesetzlich unbestimmten Rechtsbegriffen eine groRe
Zahl meist nicht eindeutig bestimmbarer Indikatoren zu. Wesentliche Zugangsvoraussetzun-
gen zum WSF waren deshalb mit diesen Indikatoren nicht eindeutig tGberprifbar. Zudem
fehlten Entscheidungsregeln. Dies fuhrte dazu, dass die Bundesregierung die Voraussetzun-
gen und Bedingungen fir StabilisierungsmaRBnahmen nicht durchgangig vergleichbar bewer-
tete.

(2) Ein Kernelement der Wirtschaftsordnung in Deutschland ist der freie Wettbewerb. Der
Marktaustritt einzelner Unternehmen aufgrund wirtschaftlicher Schwierigkeiten ist somit
Teil des Wettbewerbs. StabilisierungsmalRnahmen zur Krisenbewaltigung sollen deshalb nur
Unternehmen gewahrt werden, die unverschuldet und krisenbedingt in Liquiditatsengpasse
geraten sind. Um dies zu gewahrleisten, verlangt das StFG, dass Unternehmen, die Stabilisie-
rungsmaBnahmen erhalten, zum 31. Dezember 2019 kein ,,Unternehmen in Schwierigkei-
ten” (UiS) gewesen sein dirfen. Die Bundesregierung legte das StFG jedoch (iber den eindeu-
tigen Wortlaut zum UiS-Kriterium hinaus so aus, dass auch Unternehmen berlicksichtigt

wurden, deren Schwierigkeiten nicht allein durch die Krise verursacht waren.

(3) Fiir die Beurteilung der Forderungswiirdigkeit soll auch die zu erwartende Entwicklung
des Unternehmens bewertet werden. Daher verlangt das StFG eine klare eigenstandige Fort-
fiihrungsperspektive nach Uberwindung der Pandemie. Unternehmen, bei denen dies nicht
absehbar war, durfte der WSF nicht unterstiitzen. Der Bundesrechnungshof hat festgestellt,
dass diese Voraussetzung nicht in allen Fallen erfiillt war. So stellte die Bundesregierung bei-
spielsweise in einem Fall eine Abwicklungsperspektive der Fortfiihrungsperspektive im Sinne

des StFG gleich. In anderen Fallen bestatigte die Bundesregierung fiir mehrere WSF-



StabilisierungsmaRBnahmen eine klare eigenstandige Fortfiihrungsperspektive anhand von
Hilfskriterien. Sie leitete die Fortfiihrungsperspektive beispielsweise aus ,,zukunftsfahigen
Unternehmensplanungen” ab. In weiteren Fallen knlipften sie die Fortflihrungsperspektive
u. a. an einen ,angemessenen Gesellschafterbeitrag” bzw. verlangte ,Sicherheiten”. Die
Bundesregierung ersetzte unbestimmte Begriffe durch andere, ebenfalls unbestimmte Indi-
katoren. So nahm sie auf Grundlage von Unternehmensplanungen eine klare eigenstandige
Fortflihrungsperspektive an. Diese Planungen hatte sie jedoch selbst eingestuft als ,mit er-
heblichen Risiken behaftet”, ,mit signifikante[n] Planerreichungsrisiken” oder mit ,,erhebli-

chen Planunsicherheiten”.

(4) Die Verglitung fur die StabilisierungsmalRinahme sollte das Risiko flir den WSF angemes-
sen abbilden. Entsprechend sollte fiir StabilisierungsmalRnahmen mit einem héheren Risiko
auch eine hohere Verglitung festgelegt werden. Zunachst vereinbarte die Bundesregierung
die Vergltung fur StabilisierungsmaBnahmen auf Verhandlungsbasis. Ab Ende 2020 setzte
sie ein flir den WSF entwickeltes standardisiertes Verglitungsmodell ein. Der Bundesrech-
nungshof beflirwortet ein standardisiertes Vergltungsmodell fiir Stabilisierungsmalnah-
men. Dies hilft, ein transparentes, risikobasiertes und gleichmaRiges Verwaltungshandeln zu
erreichen. Das Vergltungsmodell des WSF ist hierfir eine gute Grundlage. Es besteht jedoch
aus einer Vielzahl von Einzelkomponenten. Die Bundesregierung legte nicht fir alle Bestand-
teile klare und eindeutige Regeln fest. Nach den querschnittlichen Priifungsfeststellungen
des Bundesrechnungshofes zeigt sich, dass das Verglitungsmodell in der Praxis zu komplex
und fehleranfallig ist. Daher lieferte es nicht in jedem Fall eine dem Risiko angemessene Ver-
gltung. Dies fiihrte dazu, dass die Vergiitungen fir die gewahrten StabilisierungsmaRnah-
men intransparent und teilweise unplausibel waren. So wurden teilweise gleichgelagerte

Falle, mit einem ahnlichen Risiko unterschiedlich bewertet.

(5) Die Stabilisierungsmalnahmen des WSF sind grundsatzlich mit hohen Risiken behaf-
tet. Deshalb ist wahrend der Laufzeit der StabilisierungsmaBnahmen ein aktives Risikoma-
nagement erforderlich. Fir den WSF zeigte sich dies insbesondere fiir die folgenden Fall-
konstellationen:

e Beteiligungsformen, z. B. Aktienbeteiligungen, erfordern ein aktives Handeln des

WSF wahrend der Laufzeit der Stabilisierungsmalinahme,



e Dbei einigen StabilisierungsmaBnahmen steht planmaRig noch nicht fest, aus wel-
chen Mitteln die Unternehmen die MaRnahme zuriickzahlen kénnen,
e verschiedene Unternehmen beantragten mehrere StabilisierungsmaRnahmen
und
e Unternehmen stellten wahrend der StabilisierungsmaBnahme einen Insolvenzan-
trag.
Die Bundesregierung hatte bei ihrem Monitoring keine Szenarien entwickelt, insbesondere
keine ,worst case-Szenarien” fir den weiteren Verlauf einzelner StabilisierungsmaBnahmen.
Auf Empfehlung des Bundesrechnungshofes erweiterte sie das Monitoring um eine Risikobe-
richterstattung. Zudem stellte der Bundesrechnungshof fest, dass die MaBnahmenempfan-
ger nicht verpflichtet waren, bestimmte Informationen zur Entwicklung des Unternehmens
zu liefern, die fiir ein aktives Risikomanagement wichtig sind. Eine Lageverdanderung kann
das Risiko erhéhen und die Ziele der StabilisierungsmaRnahme gefahrden. Dies gilt insbeson-
dere, da fir viele Unternehmen zusatzliche Schwierigkeiten aufgetreten sind, die deren er-
folgreiche Stabilisierung erschweren kénnen. Diese sind u. a. auf den Krieg in der Ukraine,
steigende Energie- und Rohstoffpreise und Stérungen in den Lieferketten zurlickzufiihren.

Das aktive Risikomanagement fiir die StabilisierungsmalRnahmen muss sich daran ausrichten.

(6) Mit Erfolgskontrollen soll die Bundesregierung wichtige Erkenntnisse aus der Umsetzung
laufender und abgeschlossener StabilisierungsmaRnahmen gewinnen. Sie dienen dazu, aus-

gehend von den Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen in der Planungsphase festzustellen,

e inwieweit die angestrebten Ziele erreicht wurden (Zielerreichungskontrolle),
e ob die StabilisierungsmaBnahme ursachlich fiir die Zielerreichung war (Wirkungs-
kontrolle) und

e 0b die StabilisierungsmalRnahme wirtschaftlich war (Wirtschaftlichkeitskontrolle).
Deshalb muss bereits die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung in der Planungsphase auch Aussa-
gen zu den Zielen der Stabilisierungsmalinahme sowie zu Kriterien und Verfahren fiir die Er-
folgskontrollen enthalten. Der Bundesrechnungshof versteht unter Kriterien die zur Operati-
onalisierung der Ziele notwendigen Indikatoren und unter Verfahren die Methoden zur
Datenanalyse fir die Wirkungs- und Wirtschaftlichkeitskontrolle. Die Bundesregierung ver-
sdumte jedoch in der Planungsphase von Stabilisierungsmafnahmen, die Ziele tiberpriifbar

zu beschreiben sowie die Kriterien und Verfahren fiir die spater erforderlichen



Erfolgskontrollen darzulegen. Damit besteht das Risiko, dass der Erfolg einer Stabilisierungs-
mafRnahme nicht neutral und transparent bewertet werden kann. Zudem wird es schwieri-
ger, aus dem Verlauf und den Ergebnissen einer StabilisierungsmaBnahme Schlisse fiir an-

dere und kiinftige StabilisierungsmaRnahmen zu ziehen.



Anmerkungen

Neben dem WSF nutzte die Bundesregierung wahrend der Corona-Krise zur Wirtschaftssta-
bilisierung auch Kreditprogramme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau sowie das Instrument
der Corona-Unternehmenshilfen. Wahrend der WSF fiir groBe Unternehmen konzipiert war,
richteten sich die Corona-Unternehmenshilfen anfanglich nur an kleine und mittlere Unter-
nehmen, Soloselbststandige und Angehdorige der Freien Berufe. Im Gegensatz zum WSF wur-
den die Corona-Unternehmenshilfen nach § 53 BHO als Billigkeitsleistungen ausgezahlt. Das

bedeutet, dass sie von den Unternehmen nicht zuriickgezahlt werden missen.

Dieser Leitsatz erganzt den BWV-Leitsatz 01/18 (Billigkeitsleistungen nach § 53 BHO als In-

strument krisenbedingter Wirtschaftsstabilisierung).
Weiterfiihrende Links

e Stabilisierungsfondsgesetz

e Wirtschaftsstabilisierungsfonds - Durchfihrungsverordnung

e Merkblatt Rekapitalisierungen: Stille Beteiligung und Nachrangdarlehen

e BMF Monatsbericht Februar 2021 (Kreditaufnahme des Bundes in Zeiten der Corona-
Krise)

e Bericht Uiber das Geschaftsjahr 2020 des Wirtschaftsstabilisierungsfonds - WSF

e Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH - Wirtschaftsstabilisierungsfonds
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https://www.gesetze-im-internet.de/fmstfg/
https://www.gesetze-im-internet.de/wsf-dv/BJNR205800020.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/W/wsf-merkblatt-stille-beteiligung.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2021/02/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-1-kreditaufnahme-in-zeiten-der-corona-krise-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2021/02/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-1-kreditaufnahme-in-zeiten-der-corona-krise-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/Wirtschaftsstabilisierung/Bericht_Geschaeftsjahr_WSF_2020.pdf
https://www.deutsche-finanzagentur.de/wsf/wirtschaftsstabilisierungsfonds/

