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// DOSSIER FINANZKRISE

Prof. Dr. Michael J. J. Briick, LL.M., RA/Attorney at Law (New York), Prof. Dr. Christoph
Schalast, RA/Notar, und Dr. Kay-Michael Schanz, RA

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz:
Hilfe fiir die Banken — Systemwechsel im
Aktien- und Insolvenzrecht?

Nachdem die Bundesregierung auf Schieflagen von Kreditinstituten auf-
grund der Finanzkrise zunachst mit ma3geschneiderten Unterstiitzungs-
mafBnahmen reagiert hat, entschied sie sich angesichts der Zuspitzung
der Situation dazu, am 13.10.2008 ein MaBBnahmenpaket zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte und zur Vermeidung negativer Auswirkungen auf
die Realwirtschaft vorzulegen. Hauptbestandteil dieses nationalen Ret-
tungsschirmes ist das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG), das von
Bundestag und Bundesrat ab dem 14.10.2008 beraten wurde und bereits
am 17.10.2008 im Bundesgesetzblatt verkiindet werden konnte. Das
FMStG ist dabei ein Artikelgesetz, das unter anderem die Errichtung und
den Aufgabenbereich des Finanzmarktstabilisierungsfonds, der inzwi-
schen arbeitsfahig ist, und Spezialvorschriften fiir den Beteiligungser-
werb und Garantien durch den Fonds sowie den Erwerb von Risikopositio-
nen enthilt. Hinzu kommt die Riickkehr zum friiheren zweistufigen Uber-
schuldungsbegriff der Konkursordnung sowie einige eher marginale An-
derungen von KWG und VAG. Der Beitrag gibt einen Uberblick iiber das
FMStG und enthalt dabei erste Hinweise fiir die Umsetzung in die Praxis.

I.  Einfiihrung

1.  Finanzkrise und Gesetzgebungsverfahren

Die Finanzkrise hilt seit Mitte 2007 die Welt in Atem — in Deutsch-
land hat sie zunichst zu einem massiven Riickgang bei den M&A-Ak-
tivititen gefiithrt, die Wirtschaft aufSerhalb des Finanzsektors aber bis-
her nur wenig beeintrichtigt." Hinzu kamen vereinzelte Schieflagen
vor allem bei 6ffentlich-rechtlichen Banken, wie etwa bei der Sach-
senLB, der WestLB und der IKB, die aber entweder durch Lésungen
in der betroffenen Siule oder durch ein Eingreifen der Bundesregie-
rung, wie im Falle IKB, schnell gelost werden konnten. Doch spites-
tens seit der dramatischen Zuspitzung bei der Hypo Real Estate und
dem damit verbundenen 50 Mrd. Euro-Rettungspaket war deutlich,
dass Deutschland nicht von der umfassenden Krise des Bankensys-
tems verschont bleiben wiirde, was die meisten Marktbeobachter und
auch Politiker Mitte des Jahres noch erwartet hatten. Des Weiteren
wurde immer deutlicher, dass die Finanzkrise, die zu einer Banken-
krise geworden war, zunehmend zu einer Kreditklemme fir den Mit-
telstand und damit insgesamt zu einer Konjunkturbremse werden
kénnte. Angesichts dieser Umstinde war die Bundesregierung Anfang
Oktober 2008 gezwungen, von ihrem bisherigen Konzept isolierter
Rettungsaktionen abzuriicken und — dhnlich dem zunichst abgelehn-
ten amerikanischen Vorbild — ein Gesamtpaket zu schniiren, welches
allen Banken potenziell Eigenkapital und andere Hilfen (der so ge-
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nannte ,,Rettungsschirm®) zur Verfiigung stellt. Nur noch so schien es
moglich, dem massiven Vertrauensverlust — insbesondere im Inter-
bankenverkehr — zu begegnen, der dazu gefiihrt hat, dass kurzfristige
Refinanzierungen schwierig beziehungsweise unmdéglich wurden. Ob-
wohl die Zentralbanken dem Geldmarkt immer wieder umfassend
Mittel zur Verfiigung stellten, wurden diese nicht fiir die bisher tbli-
chen kurzfristigen Geschifte zwischen Banken genutzt, sondern meist
kurzfristig und moglichst sicher angelegt/geparkt.” Besonders beein-
druckend war dann allerdings die Schnelligkeit und Konsequenz, mit
der die Regierung gehandelt hat. Dadurch sollte eines vermieden wer-
den: Ein vorldufiges Scheitern beziehungsweise Stocken des Gesetzge-
bungsprojektes, wie in den USA geschehen, mit den damit verbunde-
nen verheerenden Reaktionen an den Borsen.

Nach kurzen Vorarbeiten wurde dann am 13.10.2008 vom Bundeska-
binett der Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung eines Mafinahmen-
pakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz — FMStG) verabschiedet.” Dem Bundestag wurde der Ge-
setzentwurf durch die Fraktionen der CDU/CSU und der SPD am
14.10.2008 zugeleitet“, die erste Lesung fand am 15.10.2008 statt, am
16.10.2008 kam es zu Beratungen zwischen den Ministerprisidenten
und der Bundeskanzlerin, vor allem tiber die Verteilung der sich aus
dem Fonds ergebenden finanziellen Lasten. Gleichzeitig beschiftigten
sich bereits der Haushaltsausschuss’, der Rechtsausschuss, der Fi-
nanzausschuss und der Ausschuss fir Wirtschaft und Technologie
mit dem Projekt. Am folgenden Freitag Vormittag, dem 17.10.2008,
erfolgte die zweite und dritte Lesung im Bundestag, daran schloss sich
eine Sondersitzung des Bundesrats an und noch am gleichen Tag wur-
de das Gesetz — nach Unterzeichnung durch den Bundesprisidenten —
im Bundesgesetzblatt veroffentlicht.® Bemerkenswert war dabei, dass
auch die Oppositionsfraktionen Die Linke und Bitindnis 90/Die Grii-
nen, die spiter gegen das FMStG gestimmt haben, den ambitionierten
Zeitplan nicht in Frage gestellt haben.

Das Gesetzgebungsverfahren demonstriert damit die Fihigkeit der de-
mokratischen Institutionen, kurzfristig auf eine Krise eines Wirt-
schaftssektors zu reagieren. Auf der anderen Seite sind aber bei einer

Vgl. dazu Schalast, M&A-Trends, 2007, in: ders. (Hrsg.), Aktuelle Aspekte des M&A-Geschifts, 2008, S. 3 ff.
Konsequent insoweit die Begriindungen des Gesetzentwurfes — BT-Drucks. 16/10600 und auch die Be-
schlussempfehlung und der Bericht des Haushaltsausschusses — BT-Drucks. 16/10651.

Die Bundesregierung wurde dabei von der Anwaltskanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer beraten. Siehe
dazu Juve Newsline vom 23.10.2008, Bankenrettung: Bund bringt Riesenpaket mit der Hilfe von Fresh-
fields auf den Weg, www.juve.de.

BT-Drucks. 16/10600.

BT-Drucks. 16/10651.

BGBI. 1 2008, 1982.
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solchen Schnelligkeit handwerkliche Ungenauigkeiten kaum vermeid-
bar. Hinzu kommt, dass notwendige Umsetzungsregelungen erst
durch Verordnungen — ohne Beteiligung des Parlaments — geschaffen
wurden. Den Parlamentariern war angesichts des Schnellverfahrens
und der akuten Notstandslage kaum moglich, sich mit den Regelun-
gen intensiv auseinanderzusetzen. Dabei dokumentieren die Beratun-
gen im Haushaltsausschuss und die von ihm vorgeschlagenen Ande-
rungen, die teilweise iibernommen wurden, dass die Legislative ihre
Mitwirkungsrechte wahrgenommen hat.

Angesichts dieser Umstiande wundert es nicht, dass das Gesetz vor allem
wegen der darin erhaltenen Ermichtigungen fiir die Exekutive und dem
damit dann moglicherweise einhergehenden Demokratiedefizit kritisiert
wurde. Besonders problematisch ist, dass durch das FMStG ein Etat au-
Berhalb des Bundeshaushalts entsteht, der der Kontrolle der Legislative
entzogen ist.” In den Ausschusssitzungen wurde aus diesem Grund eine
stirkere Einbeziehung des Parlamentes bei der Vollziehung der Stabilisie-
rungsmafinahmen sowie Kontrollrechte vorgeschlagen®, doch konnten
sich diese Interventionen nicht durchsetzen. Als Kompromiss wurde
durch § 10a FMStG ein Gremium zum Finanzmarktstabilisierungsfonds
geschaffen, dem neun Mitglieder des Haushaltsausschusses angehéren.
Dieses Gremium hat zwar ein Unterrichtungsrecht und es darf insoweit
Mitglieder des Lenkungs- und des Leitungsausschusses zu seinen Sitzun-
gen einladen — Entscheidungsbefugnisse wurden ihm aber nicht verlie-
hen und seine Mitglieder sind dariiber hinaus gemaf3 Abs. 3 zur Geheim-
haltung tiber alle Angelegenheiten verpflichtet. Im Hinblick daraufist zu
priifen, ob nicht nach einem Abflauen der aktuell zugespitzten Krise die
Mitwirkungsrechte des Parlamentes gestirkt werden konnen.

Neben dieser grundsitzlichen Kritik hinsichtlich der Mitwirkung des
Parlaments am Zustandekommen und der Kontrolle des Gesetzes stan-
den auch einige Einzelregelungen schnell in der 6ffentlichen Kritik. Da-
bei tiberraschte, dass — nachdem zunichst allseits vermutet wurde, die
Bankenverbande hitten das Gesetz initiiert — nunmehr die Gefahr be-
schworen wurde, die Banken konnten auf Mittel aus dem Fonds nur des-
halb nicht zuriickgreifen, weil damit Auflagen und Eingriffe in ihre Ge-
schiftspolitik verbunden sind. So wird bereits gefordert, die Regierung
sollte — vergleichbar mit Mafinahmen in den USA oder in Grof3britan-
nien — die Banken zur Inanspruchnahme von Staatsmitteln zwingen.’
Doch auf der anderen Seite ist dies ein klarer Pluspunkt des FMStG. Der
Staatzwingt Banken nicht, seine Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen,
sondern er bietet diese an und die Betroffenen konnen selbst entschei-
den, ob sie die damit verbundenen — nach der Intensitit der Unterstiit-
zung abgestuften — Auflagen und Bedingungen akzeptieren oder nicht.

2.  Grundkonzept und Struktur des
Finanzmarktstabilisierungsgesetzes

Das FMStG besteht aus finf Mafinahmen, die aufeinander abgestimmt
sind und zusammen vorrangig die aktuelle Vertrauenskrise im Finanz-
sektor abbauen sollen. Art. 1 — das Kernstiick — enthilt das Gesetz zur
Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMStEG), das
durch die Verordnung des Bundesministeriums der Finanzen zur
Durchfithrung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes (FMStFG)
vom 20.10.2008 konkretisiert wird.'® Art. 2 enthilt das Gesetz zur Be-
schleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie
Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den
Fonds ,Finanzmarktstabilisierungsfonds — FMS*. Dieses Gesetz schafft
vor allem Regelungen fiir Ubernahmen von Aktien oder Wertpapieren
durch Fonds, dariiber hinaus aber auch Sonderregelungen fiir die Kre-
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ditvergabe sowie Ausnahmen von dem gerade erst verabschiedeten Ri-
sikobegrenzungsgesetz. Erganzend enthalten die Art. 3, 4 und 5 zeitlich
begrenzte Anderungen von KWG, VAG und InsO. Im Vergleich mit den
Rettungsmafinahmen in anderen Staaten, insbesondere den USA, geht
die Bundesregierung dabei einen Mittelweg. Die Errichtung einer An-
stalt orientiert sich an Vorbildern aus den USA, wo bereits bei der so
genannten ,,Savings und Loan Krise“ Ende der 1980er Jahre eine Regie-
rungsanstalt, die Resolution Trust Corporation, gegriindet wurde, die
vor allem notleidende Immobilienkredite iibernahm und eine grofie
Anzahl amerikanischer Institute, die sich verspekuliert hatten, abwi-
ckelte."" Insgesamt ist aber das britische Interventionsmodell wohl am

ehesten mit dem deutschen Konzept zu vergleichen.'?

ll. Das Gesetz zur Errichtung eines Finanz-
marktstabilisierungsfonds (FMStFG)'?

1. Errichtung, Zweck und Stellung des Fonds

Den Kernbereich des FMStG bildet das Gesetz zur Errichtung eines
Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS), das erginzt wird durch die
Verordnung zur Durchfithrung des Finanzmarktstabilisierungsfonds-
gesetzes (FMStFV) vom 20.10.2008. Hiermit wird zum einen der
Hilfsfonds zur Stabilisierung des Finanzmarktes etabliert, iiber den
alle Hilfsmaflnahmen fiir in Schwierigkeiten geratene Unternehmen
des Finanzsektors organisiert werden sollen. Zum anderen enthilt das
Gesetz die Regelungen iiber die hierbei anzuwendenden Hilfsmaf3-
nahmen sowie die Bedingungen, die Hilfe suchende Unternehmen
des Finanzsektors dazu erfiillen miissen.

Der FMS wird nach § 2 Abs. 2 FMStFG als ein Sondervermogen im
Sinne von Art. 110 Abs. 1 und Art. 115 Abs. 2 GG errichtet. Ein Son-
dervermogen ist ein rechtlich unselbststindiger Teil des Bundesver-
mogens, der durch Gesetz oder aufgrund eines Gesetzes entstanden
und zur Erfiillung einzelner Aufgaben des Bundes bestimmt ist.'* Der
FMS ist allerdings nach § 5 FMStFG von dem iibrigen Vermdgen des
Bundes zu trennen. Der Verweis auf Art. 110 Abs. 1 GG fiihrt zu-
nichst dazu, dass nur die Zuftihrungen oder die Ablieferungen eines
Sondervermdgens, also die Salden ihrer Einnahmen und Ausgaben, in
den Haushaltsplan des Bundes eingestellt werden miissen. Dagegen
ist das Sondervermégen selbst von der zwingenden Veranschlagungs-
pflicht im Bundeshaushalt freigestellt. Die Bezugnahme auf Art. 115
Abs. 2 GG bedeutet wiederum, dass die Einschrankungen fiir die Kre-
ditaufnahme nach Art. 115 Abs. 1 GG fiir den FMS nicht gelten. Da-
mit ist der FMS zum einen von der Regel ausgenommen, dass die
Aufnahme von Krediten sowie die Ubernahme von Biirgschaften, Ga-
rantien oder sonstigen Gewihrleistungen, die zu Ausgaben in kiinfti-
gen Rechnungsjahren fithren konnen, einer der Hohe nach bestimm-
ten oder bestimmbaren Ermichtigung durch Bundesgesetz bediirfen.

7 Kritisch Strate, Banken stabilisiert, Verfassung gebrochen, FTD 23.10.2008. Eine erste Verfassungsbe-

schwerde ist schon erhoben worden und eine weitere bereits angekiindigt: www.focus.de/politik/

deutschland/banken-rettungspaket-it-firma-legt-verfassungsbeschwerde-ein_aid_342121.html,

www.borkenerzeitung.de/aktuelles/wirtschaft/746446_Banken_Rettungspaket_Juristen_planen_Verfass

ungsbeschwerde.html.

BT-Drucks. 16/10651.

Siehe etwa FTD vom 24.10.2008 — LBBW-Chef kritisiert Rettungspaket.

10 Elektronischer Bundesanzeiger, AT 123 2008 V1, veréffentlicht am 20.10.2008.

11 Siehe dazu Davison, Politics and Policy: The Creation of the Resolution Trust Corporation, FDIC Banking
Review 2005, 17 ff.

12 Vgl. FAZ vom 14.10.2008, Kapitalspritzen und Garantien rund um die Welt, und Bérsen Zeitung vom
14.10.2008, GroBbritannien wird Banken-GroRaktionar.

13 Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz vom 17.10.2008 — BGBI. | 2008, 1982.

14 Hillgruber, in: von Mangoldt/Klein/Starck, Grundgesetz, 5. Aufl. 2005, Art. 110 Rn. 44; Maunz, in: Maunz/
Diirig, Grundgesetz, Losebl., 52. Erganzungslieferung 2008, Art. 110 Rn. 45; Mahrenholz, in: AK Ill, GG,
3. Aufl, Art. 110 Rn. 48.

© o

2527



Wirtschaftsrecht

Briick/Schalast/Schanz - Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz: Hilfe fiir die Banken — Systemwechsel im Aktien- und Insolvenzrecht?

Die Erfiillung dieses Erfordernisses hitte die Flexibilitit der Mafinah-
me eingeschrinkt. Zum anderen ist der FMS damit nicht in die Rege-
lung einbezogen, dass die Einnahmen aus Krediten, also die sog. Net-
toneuverschuldung'”, die Summe der im Haushaltsplan veranschlag-
ten Ausgaben fiir Investitionen nicht tiberschreiten diirfen. Von dieser
Ermichtigung hat der Gesetzgeber schon in der Vergangenheit exten-
siv. Gebrauch gemacht, so etwa bei Bundesbahn, Bundespost, dem
Lastenausgleichsfonds, dem ERP-Sondervermégen, dem Fonds Deut-
sche Einheit sowie dem Erblastentilgungsfonds.

Als Sondervermogen ist der FMS eine rechtlich unselbststindige Ein-
heit der Bundesverwaltung und damit dem Rechtstrager Bund zuzu-
rechnen. Eigene Handlungsfihigkeit im Verkehr kann ihm als Sonder-
vermodgen nur kraft besonderer rechtlicher Ermichtigung verliehen
werden.'® So sieht § 3 FMStFG vor, dass der FMS zwar nicht rechts-
fahig ist, er jedoch unter seinem Namen im rechtsgeschiftlichen Ver-
kehr handeln, klagen und verklagt werden kann. Damit besteht eine
auf gesetzlicher Sonderermichtigung beruhende Teilrechtsfahigkeit.
Trotzdem hat der FMS keine vom Bund unterscheidbare, eigene
Rechtspersonlichkeit. Fiir etwaige Verbindlichkeiten haftet der Bund
als Trdger nach § 5 FMStFG unmittelbar. Umgekehrt haftet der Fonds
jedoch nicht fiir die sonstigen Verbindlichkeiten des Bundes.

2. Verwaltung durch die neue
Finanzmarktstabilisierungsanstalt

Die Richtlinien fiir die Verwaltung des Fonds bestimmt nach § 4 Abs. 4
FMStFG die Bundesregierung durch Rechtsverordnung, die keiner Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf. Es besteht lediglich eine Unterrich-
tungspflicht gegeniiber dem Haushalts- und dem Finanzausschuss.
Nach § 1 Abs. 1 FMStFV ist mit dem Inkrafttreten der Rechtsverord-
nung am 20.10.2008 die Entscheidung iiber Mafinahmen nach dem Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz und die Verwaltung des Fonds auf die
Finanzmarktstabilisierungsanstalt tbertragen. Sie wird nach § 3a
Abs. 3 FMStFG geleitet von einem dreikopfigen Leitungsausschuss,
dessen Mitglieder vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) im Be-
nehmen mit der Deutschen Bundesbank ernannt werden. Die Anstalt
unterliegt der Rechtsaufsicht des BMF und ist nach § 1 Abs. 3 Nr. 2
FMStV dessen Weisungsrecht sowie dem Weisungsrecht des neu einzu-
richtenden Lenkungsausschusses unterworfen. Letzterer soll nach § 4
Abs. 1 S. 2 FMStFG bei Grundsatzfragen und Angelegenheiten von be-
sonderer Bedeutung sowie bei Entscheidungen iiber die wesentlichen
Auflagen entscheiden. Der Lenkungsausschuss wird besetzt mit je ei-
nem Vertreter des Bundeskanzleramts, des BMF und des Bundesjustiz-
ministeriums. In welchem Verhiltnis Lenkungsausschuss und BMF zu-
einander stehen und wie insbesondere in kritischen oder strittigen An-
gelegenheiten zu entscheiden ist, bleibt jedoch unklar. Zu vermuten ist,
dass sich letztlich das BMF durchsetzt, da es nach § 1 Abs.3 Nr. 3
FMStV auch endgiiltige Entscheidungen selbst treffen kann. Des Weite-
ren wird der Anstalt unter dem Zustimmungsvorbehalt durch das BMF
das Recht eingerdumt, sich bei der Erfiillung der ihr nach § 1 Abs. 1
FMStV tibertragenen Aufgaben Dritter zu bedienen.

3. Die StabilisierungsmaBnahmen im Einzelnen
Die Hilfsmafinahmen des FMS werden nicht nebeneinander angebo-
ten, sondern in einer gestuften Reihenfolge.

a) Garantielibernahme
Das vorrangige Hilfsmittel unter den zur Verfiigung stehenden Maf3-
nahmen ist nach § 2 Abs. 2 FMStV die Garantieiibernahme. Demnach
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kann der FMS auf Antrag des Unternehmens Garantien oder sonstige
Gewihrleistungen in jeder geeigneten Form tibernehmen. Dies gilt al-
lerdings nur fiir Schuldtitel und sonstige Verbindlichkeiten, die ab
dem Zeitpunkt des Inkrafttretens des FMStFG, also dem Tag der Ver-
kiindung des Gesetzes, begeben bzw. begriindet worden sind. Durch
diese Garantien soll das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Wert-
haltigkeit der garantierten Schuldtitel und Verbindlichkeiten gestarkt
werden.'” Allerdings erfordert die Ubernahme solcher Garantien eine
angemessene Eigenmittelausstattung des begiinstigten Unternehmens.
Die Verordnung lisst jedoch offen, wann eine angemessene Eigenmit-
telausstattung vorliegt. So konnte bei Banken auf § 10 KWG i.V.m.
der Solvabilititsverordnung abzustellen sein. Ein Verweis hierauf er-
folgt jedoch nicht. Die Garantie ist grundsitzlich auf erstes Anfordern
in bankiiblicher Form zu stellen. Soweit die Garantieiibernahme die
Absicherung eines Wiahrungsrisikos beinhaltet, ist dieses wiederum
abzusichern, wobei das betroffene Unternehmen die Kosten zu tragen
hat. In Ausnahmefillen kommt sogar eine Garantietiibernahme fiir
eine Zweckgesellschaft in Betracht, wenn diese iiberwiegend Risiko-
positionen von Unternehmen des Finanzsektors iibernommen hat
und diese noch ein erhebliches Ausfall- und Liquiditdtsrisiko tragen.
Dies erfordert jedoch eine Transparenz und objektive Nachvollzieh-
barkeit der Risiken. Zudem soll der FMS diese nur iibernehmen,
wenn ein Riickgriff gegeniiber den mittelbar begiinstigten Unterneh-
men im Falle der Inanspruchnahme vereinbart worden ist. Die Lauf-
zeit der Garantieiibernahmen ist nach § 2 Abs. 1 S. 2 FMStV auf 36
Monate begrenzt. Der FMS erhilt fiir die Garantie eine marktgerechte
Vergiitung. Laut der Gesetzesbegriindung sollte grundsitzlich eine
Héhe von 2% im Jahr nicht unterschritten werden.'® Allerdings fin-
det sich diese Grenze im Verordnungstext nicht wieder. So geht § 2
Abs. 2 Nr. 1 FMStV nur davon aus, dass die Vergiitung aus einem in-
dividuellen Prozentsatz des Hochstbetrags der zur Verfigung gestell-
ten Garantie in Abhingigkeit vom Ausfallrisiko sowie einer Marge zu-
sammengesetzt ist. Es ist vorgesehen, dass alle Garantien spitestens
am 31.12.2012 auslaufen. Die niheren Bedingungen der Garantie-
iibernahme legt ansonsten der FMS fest.

b)  Rekapitalisierung

Soweit Garantieiibernahmen nicht ausreichend sind, kommt als wei-
tere Hilfsmaflnahme eine Beteiligung an der Rekapitalisierung eines
Unternehmens des Finanzsektors mit bis zu 10 Mrd. Euro im Einzel-
fall in Betracht, wobei sich der FMS in jeder geeigneten Form beteili-
gen kann. Nicht ganz nachvollziehbar ist allerdings, woraus sich diese
Obergrenze ableiten ldsst. Fiir alle Falle lasst § 3 Abs. 2 Nr. 3 FMStV
die Moglichkeit offen, dass der Lenkungsausschuss hiervon abwei-
chen kann. Weitergehende Einschriankungen sieht die Verordnung fiir
die Entscheidung des Lenkungsausschusses bemerkenswerterweise
nicht vor. Der FMS erhalt fiir die Rekapitalisierung eine marktgerech-
te Vergiitung. In der Regel soll der FMS eine vorrangige Vergiitung in
Form von Gewinnvorziigen oder einer Verzinsung anstreben. Ziel der
Rekapitalisierung ist eine angemessene Eigenmittelausstattung. Die
Hilfsmafinahme kann von Eigenleistungen der anderen Anteilseigner
abhingig gemacht werden. Fiir den Exit enthilt § 3 Abs. 3 FMStV die
Einschrinkung, dass dieser marktschonend erfolgen soll.

15 Heun, in: Dreier, Grundgesetz, 2. Aufl. 2004, Art. 115 Rn. 20.

16 Hering, Die Kreditfinanzierung des Bundes {iber Nebenhaushalte, 1998, S. 216.
17 Begr. RegE zu Art. 1 § 6 bis 8.

18 Begr. RegE zu Art. 1 § 6 bis 8.
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¢ Risikotbernahme

Letztlich besteht auch die Moglichkeit der sog. Risikotibernahme. Da-
mit kann der FMS von den betroffenen Unternehmen Risikopositio-
nen kaufen, die diese vor dem 13.10.2008 erworben haben. Beispiels-
weise konnte der FMS Zertifikate, die auf ungesicherten amerikani-
schen Hypothekendarlehen beruhen, von einer Bank iibernehmen.
Laut der Gesetzesbegriindung soll hierdurch den Marktteilnehmern
der Zugang zu Liquiditit erleichtert werden.'” Der Ubernahmepreis
wird durch den vom Verkiufer im letzten Zwischenbericht oder Jah-
resabschluss bilanzierten Wert nach oben begrenzt. Es kann allerdings
auch ein geringerer Wert angesetzt werden. Im Gegenzug erhilt der
Verkiufer Schuldtitel der Bundesrepublik Deutschland. Der FMS hat
Bedingungen vorzusehen, nach denen er die erworbene Risikopositi-
on jederzeit verdulern kann. Dabei kann er sowohl ein Vorkaufs- als
auch ein Riickkaufsrecht zugunsten des betroffenen Unternehmens
vereinbaren. In Ausnahmeféllen kommt auch die Ubernahme einer
Risikoposition einer Zweckgesellschaft in Betracht, wenn diese tiber-
wiegend Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors tiber-
nommen hat und diese noch ein erhebliches Ausfall- und Liquiditits-
risiko tragen. Wie schon bei der Garantieiibernahme erfordert dies
eine Transparenz und objektive Nachvollziehbarkeit bei den Risiken.
Auch hier soll der FMS diese Risikopositionen nur iibernehmen,
wenn ein entsprechender Riickgriff gegentiber den mittelbar begiins-
tigten Unternehmen im Falle der Inanspruchnahme vereinbart wor-
den ist. Die Obergrenze fiir die Risikoiibernahme liegt bei 5 Mrd. Eu-
ro im Einzelfall, bezogen auf ein Unternehmen des Finanzsektors und
seine verbundenen Unternehmen. Wie auch bei der Rekapitalisierung
kann auch hier der Lenkungsausschuss im Einzelfall anders entschei-
den.

4. Die Bedingungen fiir StabilisierungsmaBnahmen
Die zuvor erorterten Stabilisierungsmafinahmen sollen jedoch nur bei
Erfiillung bestimmter Bedingungen gewihrt werden. Insofern unter-
liegen die diese MafSnahmen in Anspruch nehmenden Finanzinstitute
einer strengeren Regulierung. Der Grad der staatlichen Einflussnahme
auf die betroffenen Unternehmen durch die Regulierung hingt ab
von der Art der in Anspruch genommen Hilfsmafinahme. Je intensi-
ver die Hilfsmafinahme, desto grofier sind die zu erfiillenden Bedin-
gungen. Die grofite Einflussnahme besteht bei Mafinahmen zur Reka-
pitalisierung nach § 7 FMStFG.”® Auf diese sind die folgenden Bedin-
gungen insgesamt anwendbar:

a)  Uberpriifung der Geschéftspolitik und deren
Nachhaltigkeit

Aus der Regelung des § 5 Abs. 2 Nr. 2 EMStV ergibt sich eine Ver-
pflichtung fiir die Unternehmen, die eigene Geschiftspolitik und de-
ren Nachhaltigkeit zu tiberpriifen. Mit dieser Priifung geht die Be-
rechtigung des FMS einher, von den Hilfe suchenden Unternehmen
zu verlangen, bestimmte Geschifte zu reduzieren oder aufzugeben.
Damit erhilt der Bund die Moglichkeit, massiv Einfluss auf die Ge-
schiftspolitik der betroffenen Unternehmen zu nehmen.

b) Kreditvergabe fiir KMU zu marktiiblichen Konditionen
Des Weiteren haben die betroffenen Unternehmen bei ihrer Kredit-
vergabe oder Kapitalanlage den Bediirfnissen der inlindischen Wirt-
schaft, insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen, durch
marktiibliche Konditionen Rechnung zu tragen. Durch diese Ver-
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pflichtung sollen diese Finanzunternehmen dazu angehalten werden,
den erschwerten Bedingungen fir KMU Rechnung zu tragen und die-
sen entsprechende Angebote zu machen. Es stellt sich allerdings die
Frage, wie marktiibliche Konditionen in einem nicht funktionieren-
den Markt bestimmt werden sollen.

¢)  Begrenzung der Vergiitung von Organmitgliedern
und Geschéftsleitern auf ein angemessenes Maf3

Die Begrenzung der Vergiitung von Organmitgliedern und Geschifts-
leitern auf ein angemessenes Maf} scheint dem Bediirfnis Rechnung
zu tragen, diejenigen zur Rechenschaft zu ziehen, die fiir die Krise des
betroffenen Unternehmens mit in der Verantwortung stehen. Trotz-
dem begegnet das Vorgehen aus juristischer Sicht einigen Bedenken.
Zunichst greifen sowohl der Gesetzgeber als auch der Verordnungsge-
ber mittelbar tief in das privatautonome arbeitsvertragliche Verhiltnis
zwischen Arbeitgeber und dem betreffenden Organmitglied bzw. Ge-
schiftsleiter ein. Ein unmittelbarer Eingriff wire verfassungsrechtlich
nicht zu rechtfertigen gewesen. Aus diesem Grund werden bestimmte
Hilfsmafinahmen davon abhingig macht, dass die Gesamtvergiitung
nicht unangemessen sein soll. Dieser Angemessenheitsmaf$stab unter-
scheidet sich vom Angemessenheitsmafistab nach § 87 Abs. 1 AktG*'
durch den Betrachtungszeitpunkt. Nach der letzteren Regelung hat
der Aufsichtsrat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige zum Zeitpunkt
des Vertragsschlusses dafiir Sorge zu tragen, dass die Gesamtbeziige in
einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben eines Vorstandsmit-
gliedes und zur Lage der Gesellschaft stehen. Was zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses als angemessen anzusehen ist, muss allerdings nicht
auch zu jedem Zeitpunkt der Vertragslaufzeit als angemessen anzuse-
hen sein, da sich die Lage der Gesellschaft stetig verdndert. Anders als
im Bereich der Angemessenheit nach § 87 Abs. 1 AktG gibt es fiir die
Angemessenheit im Sinne des §5 Abs.2 Nr.4 FMStFV allerdings
konkrete Vorgaben etwa fiir die Hohe der monetiren Vergiitung. Da-
nach soll grundsitzlich eine Vergiitung, die 500000 Euro pro Jahr
iibersteigt, als unangemessen anzusehen sein. Eine 6konomische
Rechtfertigung fiir diese Grenze gibt es nicht. Die Formulierung lasst
allerdings einen gewissen Spielraum, da von diesem Grundsatz im
Ausnahmefall abgewichen werden kann. Es erscheint auch durchaus
geboten, Differenzierungen zwischen einzelnen Organmitgliedern zu-
zulassen. Man wird wohl die individuelle Rolle des einzelnen Organ-
mitgliedes in die Betrachtung mit einbeziehen miissen. Zudem ist da-
nach zu unterscheiden, ob das betreffende Institut aufgrund der
schlechten Aufgabenerfiillung seiner Organmitglieder oder aufgrund
des allgemeinen Systemversagens in Schwierigkeiten geraten ist. Ein
undifferenziertes Vorgehen liefle andernfalls befiirchten, dass die qua-
lifiziertesten Organmitglieder sich nicht dauerhaft einer solchen Ge-
haltsreduktion unterwerfen, ohne einen Wechsel ihres Arbeitgebers in
Bertacht zu ziehen. Damit werden unter Umstinden schon bestehen-
de Probleme noch verstirkt. Vor diesem Hintergrund erscheint die
Einrdumung eines Ermessensspielraums gerechtfertigt. Trotzdem
handelt es sich bei dieser Angemessenheitsiiberpriifung der Gehilter
um ein nicht zu unterschitzendes Hindernis fiir die betreffenden Or-
ganmitglieder. Dies ist zur Verhinderung einer voreiligen Inanspruch-
nahme durch die Unternehmen des Finanzsektors eventuell sogar ge-

19 Begr. RegE zu Art 1.

20 Nach §5 Abs.4 FMStV entféllt bei Risikolibernahmen die Bedingung der Kreditvergabe fiir KMU zu
marktiiblichen Konditionen. Die Garantieiibernahme wird nach § 5 Abs. 3 FMStV sogar nur an die Bedin-
gung der Uberpriifung der Geschftspolitik und deren Nachhaltigkeit gekniipft.

21 Vgl. Spindler, in: MiinchKommAKktG, 3. Aufl,, § 87 Rn. 7 ff.
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wollt. Es soll den verantwortlichen Organmitgliedern nicht zu leicht
gemacht werden, die staatliche Hilfe in Anspruch zu nehmen. Diese
miissen nun vor Beantragung einer Rekapitalisierung dafiir Sorge tra-
gen, dass ihre Vergiitungsstruktur wenigstens fiir den Zeitraum der
Inanspruchnahme dieser Angemessenheitspriifung standhalt.

In Betracht kommt zum einen ein privatautonom vereinbarter — tem-
porirer — Gehaltsverzicht. Hierzu ist anzumerken, dass die Verord-
nung keine Aussage dariiber enthilt, ob dieser endgiiltig sein muss.
So ist vorstellbar, dass beide Seiten vereinbaren, dass nach Ablauf der
Inanspruchnahme der staatlichen Hilfsmafinahme und Besserung der
wirtschaftlichen Situation des Unternehmens die Gehaltsteile, auf die
verzichtet wurde, spiter ausbezahlt werden.

Als Alternative zur Verzichtsvereinbarung fithrt der Verordnungsgeber
die Regelung des § 87 Abs. 2 AktG an.? Dieser sieht vor, dass bei Ein-
treten einer wesentlichen Verschlechterung in den Verhiltnissen der
Gesellschaft der Aufsichtsrat dann zu einer angemessenen Herabset-
zung der Beziige berechtigt ist, wenn die Weitergewéihrung der verein-
barten Gesamtbeziige™ eine schwere Unbilligkeit fiir die Gesellschaft
darstellen wiirde. Eine wesentliche Verschlechterung kann nur eine
nachtrigliche negative Entwicklung der wirtschaftlichen Lage der Ak-
tiengesellschaft sein.”*

§ 87 Abs. 2 S.2 AktG gibt dem Aufsichtsrat die Moglichkeit, durch
ein einseitiges Gestaltungsrecht die Hohe der Vergiitung herabzuset-
zen, nicht jedoch eine Befugnis zur nachtriglichen Umgestaltung des
Inhalts der Vergiitungskomponenten.®® Das betroffene Vorstandsmit-
glied hat jedoch nach § 87 Abs. 2 S. 3 AktG das Recht zur aufleror-
dentlichen Kiindigung mit einer Frist von sechs Wochen fiir den
Schluss des nichsten Kalendervierteljahrs.

d)  Uberpriifung der Anreizwirkung und der
Angemessenheit von Vergiitungssystemen
Weiterhin miissen die Hilfe suchenden Banken ihre Vergiitungssys-
teme im Ganzen darauf iiberpriifen, ob sie angemessen sind und die
Anreizwirkung nicht dazu verleitet, unangemessene Risiken einzuge-
hen. Soweit eine Unangemessenheit des Vergiitungssystems oder ein-
zelner Vergiitungsbestandteile festzustellen ist, soll die betroffene
Bank im Rahmen des zivilrechtlich Moglichen dies beenden. Dazu
bestehen einerseits die eng begrenzten Moglichkeiten zur Herabset-
zung oder die Moglichkeit privatautonom eine neue Regelung herbei-
zufiithren.
In Hinblick auf das Anreizsystem zielt die Regelung insbesondere auf
die Anreize der erfolgsabhingigen Vergiitung, denn eine hohe Pensi-
onszusage oder ein hohes Festgehalt fithren eher zu einem hoheren
Sicherheitsdenken ohne allzu grofle Risikobereitschaft. Erfolgsabhin-
gige Vergiitungen hingegen sollen zu besonderer ,unternehmerischer
Leistung® anreizen.”® Allerdings bleiben Gesetzgeber und Verord-
nungsgeber die Antwort schuldig, wann dies der Fall ist.
Hier sind die Unternehmen selbst gefordert, angemessene Regeln auf-
zustellen. Man wird davon ausgehen konnen, dass in jedem Fall Ver-
glitungssysteme zu vermeiden sind, deren Anreize nicht geeignet sind,
langerfristig die gute finanzielle Verfassung der Bank zu fordern, son-
dern kurzfristig den Gewinn zu steigern. Dariiber hinaus kénnen all-
zu grof3ziigige Abfindungsregelungen fiir den Fall des Ausscheidens
die Motivation fiir ein umsichtiges Verhalten hochrangiger Mitarbei-
ter negativ beeinflussen.*’”
Diese Abfindungsregelungen waren ohnehin schon erheblich in den
Blickpunkt der 6ffentlichen Kritik geraten. Es wire jedoch ein wiin-
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schenswerter Akt gesetzgeberischer Klarheit gewesen, hier den Betrof-
fenen mehr Anhaltspunkte an die Hand zu geben.

e)  Verbot der Dividendenausschiittung bzw.
sonstiger Gewinnausschiittungen sowie der
Kapitalherabsetzung

Ebenfalls nicht ohne Kritik diirfte die Regelung bleiben, dass wihrend
der Dauer der Stabilisierungsmafinahme grundsitzlich keine Dividen-
de oder sonstige vertraglich oder gesetzlich nicht geschuldete Ge-
winnausschiittung an andere Gesellschafter als den FMS zu leisten ist.
Dies unterstellt, dass eine Hilfsmafinahme regelmiflig nur in An-
spruch genommen wird, wenn das Unternehmen keinen Bilanzge-
winn gemacht hat. Die gesetzliche Formulierung ldsst allerdings fiir
andere Fille eine Ausnahme zu. Soweit es infolge der Hilfsmafinahme
doch zu einem verteilungsfihigen Bilanzgewinn kommt, soll dieser
nicht gleich wieder durch Dividendenausschiittungen an die tibrigen
Gesellschafter ausgekehrt werden. Es handelt sich insoweit um einen
gesetzlichen Ausschlusstatbestand des nach § 58 Abs.4 AktG be-
stehenden Anspruchs des Aktiondrs auf den Bilanzgewinn. Allerdings
ist der Rechtsverlust nicht endgiiltig, sondern besteht nur vorliufig
fiir die Zeit der Inanspruchnahme der Hilfsmafinahme. Nach Beendi-
gung der Hilfsmafinahme kann ein verteilfihiger Gewinn selbstver-
stindlich infolge eines Gewinnverwendungsbeschlusses durch eine
Dividende ausgeschiittet werden.

f)  Anderungsméglichkeit und Informationsrechte

Dem FMS wird das Recht eingerdumt, unter dem Vorbehalt der Zu-
stimmung des betroffenen Unternehmens die zunichst festgelegten
Bedingungen nachtriglich zu dndern, wenn die Sachlage dies erfor-
dert. Eine solche Veranderung wird wohl dann anzunehmen sein,
wenn sich die Situation eines betroffenen Unternehmens in der Folge
weiter verschlechtert. Wegen des Zustimmungsvorbehalts des Unter-
nehmens erscheint die Regelung hinnehmbar. Offen sind allerdings
die Konsequenzen fiir den Fall, dass das Unternehmen nicht zu-
stimmt.

Der FMS muss sich nach § 5 Abs. 7 FMStV von dem begiinstigten
Unternehmen vertraglich Informationsrechte einrdaumen lassen. Da-
mit soll einerseits die Bewertung der Stabilisierungsmafinahme nach
einem Zeitraum von sechs Monaten sichergestellt werden und zum
anderen soll hiermit dem Bundesfinanzhof ein Sonderpriifungsrecht
eingerdumt werden. Zudem ist damit eine Verpflichtung zu verbin-
den, die Erfullung der Anforderungen durch den Abschlusspriifer
iiberpriifen und in den Priifbericht aufnehmen zu lassen.

g) Vertragliche Regelung der Rechtsfolgen bei Verstof3
und Verpflichtungserklarung

Die Erfiillung der vorgenannten Bedingungen sollen mit dem betrof-

fenen Unternehmen vertraglich vereinbart werden. Die Rechtsfolgen

fiir den Fall eines Verstofles sind in den Vertrag aufzunehmen. Aller-

dings besteht aufgrund der gesetzlichen Regelung ein Ermessen bei

der Auswahl der Rechtsfolgen. In Betracht kommen danach Scha-

22 Vgl. dazu Wilsing/Klei8l, BB 2008, 2422.

23 Hierzu gehoren nach § 87 Abs. 1 AktG Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versi-
cherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art.

24 Hiiffer, AktG, 8. Aufl,, § 87 Rn. 9.

25 Baums, in: FS fiir Ulrich Huber zum siebzigsten Geburtstag, 2006, S. 655, 660.

26 So auch: Hoffmann-Becking, NZG 1999, 797.

27 In diese Richtung argumentiert auch ein Papier des Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht zur Verbesse-
rung der Transparenz im Bankenwesen vom April 1998, abrufbar unter: www.bis.org/publ/bcbs41de.pdf.
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densersatzanspriiche, Vertragsstrafen und Kiindigungsrechte. In je-
dem Fall vorzusehen ist eine Berechtigung des FMS, die BaFin iiber
die Verstofie des betroffenen Unternehmens in Kenntnis zu setzen.
Soweit bestimmte Bedingungen vertraglich nicht vereinbart werden,
kénnen sie durch eine Verpflichtungsvereinbarung des begiinstigten
Unternehmens ersetzt werden, die von allen Mitgliedern des zur Ge-
schiftsfilhrung befugten Organs zu unterschreiben ist. Notfalls behalt
sich der Verordnungsgeber vor, eine Regelung der Bedingung durch
Verwaltungsakt und Nebenbestimmungen vorzunehmen.

lll. Aktien- und kapitalmarktrechtliche
Rahmenbedingungen

1. Einleitung

Mit dem durch Art. 2 FMStG eingefithrten Gesetz zur Beschleuni-
gung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risiko-
positionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den FMS wer-
den die aktien- und kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen fiir
die in § 7 FMStFG vorgesehene ,Rekapitalisierung®, d.h. insbeson-
dere die Zufithrung von (mezzaninen) Eigenmitteln geschaffen. Wie
im Falle der Bilanzierung scheut der Gesetzgeber auch vor gravieren-
den Schritten nicht zuriick und beschert so betroffenen Aktiondren
tiefgreifende Einschnitte in ihre Gesellschafterrechte, indem er im In-
teresse der Gesellschaft hierfiir ein ztigiges und weitgehend anfech-
tungsfreies Verfahren vorsieht.*®

2. Regelungen im Einzelnen

a)  Anwendungsbereich

Zunichst wird in § 1 des Gesetzes dessen Anwendungsbereich unter
Bezugnahme auf § 2 FMStFG festgelegt. Demnach gelten seine Vor-
schriften ausschlie8lich fiir Unternehmen des Finanzsektors (d.h. Ins-
titute im Sinne des § 1 Abs. 1b des KWG, Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds im Sinne des § 1 Abs. 1 Nr. 1 und 2 des VAG, Ka-
pitalanlagegesellschaften im Sinne des InvG sowie der Betreiber von
Wertpapier- und Terminborsen) und deren jeweiligen Mutterunter-
nehmen, soweit diese Finanzholding-Gesellschaften, gemischte Fi-
nanzholding-Gesellschaften oder beaufsichtigte Finanzkonglomerats-
unternehmen sind und ihren Sitz im Inland haben. Eine Unterstiit-
zung von Unternehmen anderer Sektoren, die im Zusammenhang
mit der Finanzkrise ebenfalls immer wieder diskutiert wurde, scheidet
demgegeniiber aus. Wenngleich sich das Gesetz systematisch zundchst
auf Aktiengesellschaften bezieht, gelten die Regelungen nach § 9 sinn-
gemifl fir KGaAs, SEs, Genossenschaften und Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit.”

b)  Eigenverantwortliche Leitung

Vor dem Hintergrund der tiefgreifenden Einschrinkungen, die die
Bundesregierung nach § 10 Abs. 2 S. 1 FMStFG durch Rechtsverord-
nung mit Zustimmung des Bundesrats den begiinstigten Unterneh-
men — z.B. hinsichtlich ihrer geschiftspolitischen Ausrichtung, der
Verwendung der aufgenommenen Mittel, der Vergiitung ihrer Organe
und Angestellten, der Eigenmittelausstattung oder der Dividendenpo-
litik — auferlegen kann, sah der Gesetzgeber die Gefahr, dass dies als
unzulidssiger Eingriff in die von § 76 Abs. 1 AktG vorgegebene eigen-
verantwortliche Leitung der Aktiengesellschaft durch den Vorstand
angegriffen werden konnte und stellt daher in § 2 klar, dass der Vor-
stand mit der Abgabe der in § 10 Abs. 2 S. 1 Nr. 9 FMStFG vorgesehe-
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nen Verpflichtungserklarung nicht gegen die Verpflichtung zur eigen-
verantwortlichen Leitung verstofit. In § 2 Abs. 2 wird klargestellt, dass
die Verpflichtungserklirung den Vorstand auch im Innenverhiltnis
gegeniiber der Gesellschaft und der Gesamtheit der Gesellschafter be-
rechtigt und verpflichtet. Beschliisse, die der Verpflichtungserklarung
zuwiderlaufen, konnen aus diesem Grunde von Aktioniren, die min-
destens fiinf Prozent des Grundkapitals bzw. den anteiligen Betrag
von 500000 Euro halten’®, angefochten werden. Nach Abs. 3 gilt § 2
fiir Unternehmen des Finanzsektors in einer anderen Rechtsform als
der Aktiengesellschaft entsprechend.

c)  Gesetzlich genehmigtes Kapital und Einlageleistung

In §§ 3ff. adressiert der Gesetzgeber Kernprobleme deutscher Aktien-
gesellschaften, insbesondere von solchen, die sich in der Krise befin-
den und Kapital aufnehmen miissen: Diese sind vor dem Hintergrund
der starren Regelungen des deutschen Aktienrechts und der hiermit
verbundenen Anfechtungsgefahr hdufig nicht in der Lage, ihren Kapi-
talbedarf schnell und flexibel zu decken. Selbst wenn sie iiber ein ge-
nehmigtes Kapital in ausreichender Hohe verfiigen sollten, besteht
immer noch die Gefahr einer Anfechtung entsprechender Beschliisse,
z.B. durch rduberische Aktionire. In dieser Erkenntnis geht der Ge-
setzgeber vollig neue Wege und schafft zundchst mit § 3 ein Gesetzlich
genehmigtes Kapital, mit dem der Vorstand einer AG des Finanzsek-
tors mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 31.12.2009 erméch-
tigt ist, das Grundkapital um bis zu 50 Prozent des Grundkapitals,
das zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes vorhanden ist,
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen an den Finanzmarktsta-
bilisierungsfonds (Fonds) zu erhohen, ohne dass dies der Zustim-
mung der Hauptversammlung oder — im Falle des Vorliegens mehre-
rer Gattungen von Aktien — der Zustimmung der Aktiondre der ver-
schiedenen Gattungen bediirfte. Das — hiufig geldwerte — Bezugsrecht
der Aktionire ist nach Abs. 3 im Interesse der schnellen und flexiblen
Abwicklung ausgeschlossen. In die gleiche Richtung zielt die nachfol-
gende wichtige’! Regelung des § 3 Abs. 4, wonach eine vorherige Leis-
tung durch den Fonds in das Vermogen der Gesellschaft der Einlage-
pflicht zugeordnet werden kann und den Fonds von seiner Einlage-
pflicht befreit. Diese vermeidet die bei anderen Sanierungen hiufig
bestehenden Probleme unter dem Gesichtspunkt der (verdeckten)
Sacheinlage. Allerdings ist zweifelhaft, ob die Schaffung eines geneh-
migten Kapitals durch den Gesetzgeber mit Art. 25 der Kapitalricht-
linie, nach dem Kapitalerh6hung und die Schaffung eines genehmig-
ten Kapitals in die Zustidndigkeit der Hauptversammlung fillt, verein-
bar ist. Hinzu kommt, dass der EuGH mehrfach deutlich gemacht
hat, dass nach seiner Auffassung Art. 25 der Kapitalrichtlinie auch na-
tionalen Regelungen entgegengehalten werden kann, die in Krisensi-
tuationen eine Kapitalerhohung ohne Beschluss der Hauptversamm-
lung erméglichen.” Wer den sichersten Weg wihlen will, dem ist an-

2

®

Zu Recht wirft Hellwig, FAZ v. 5.11.2008, S. 23, die Frage auf, ob diese Bestimmungen mit dem Europa-
recht, insbesondere der Kapitalrichtlinie 77/91/EWG und der Aktionarsrechterichtlinie 2007/36/EG ver-
einbar sind.

Fiir die Erstreckung der besagten Vorschriften auf andere Rechtsformen, insbesondere GmbH’s und Per-
sonengesellschaften, hat der Gesetzgeber keinen ,Anlass gesehen, da dort die Entscheidung typischer-
weise nicht durch Publikumsgesellschafter verzégert wird”. Begr. zu Art. 2 zu § 9. Dies mag im Allgemei-
nen, insbesondere im hier betroffenen Sektor, richtig sein, tiberzeugt in der Differenzierung aus dogma-
tischer Sicht aber nicht.

30 Vgl. § 254 Abs. 2 AktG.

31 Eine Regelung weitgehend gleichen Inhalts findet sich — wohl aufgrund eines Redaktionsversehens — in
§ 5 Abs. 4 und erscheint damit redundant.

Vgl. EuGH-Slg. I, 1991, S. 2691, EuGH-Slg. I, 1992, S. 2111, und EuGH-Slg. I, 1996, S. 1347. Behrens, in:
Dauses (Hrsg.) Hdb. EU-WirtschaftsR, E IIl, Rn. 46.
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zuraten, einen Widerspruch zu der Richtlinie bei Umsetzung von Ka-
pitalmanahmen moglichst zu vermeiden.*

Im Ubrigen gelten fiir die Zeichnung und Ausgabe der Aktien sowie
die tibrige Abwicklung der Kapitalerhohung die allgemeinen Regelun-
gen der §§ 185 bis 191 AktG entsprechend, soweit sich nicht — wie
hinsichtlich des ausgeschlossenen Bezugsrechts — aus diesem Gesetz
etwas anderes ergibt. Im Interesse der Flexibilitit bei der Durchfiih-
rung solcher Kapitalerhdhungen ist auch § 182 Abs. 4 S. 1 AktG aus-
geschlossen, d.h. eine Erhohung des Grundkapitals ist auch dann
moglich, solange noch ausstehende Einlagen auf das bisherige Grund-
kapital erlangt werden kénnen.

d) Handelsregistereintrag und Priifung

Dem entsprechend ist die Durchfithrung der Erhhung nach § 3 Abs. 5
S. 3 und 4 unverziglich in das Handelsregister einzutragen, wobei keine
(!) Prifung stattfindet. In entsprechender Anwendung von § 246a
Abs. 4 S. 2 AktG lassen nach der Eintragung Mingel des Beschlusses
seine Durchfiihrung unberiihrt; die Beseitigung dieser Wirkung der
Eintragung kann auch nicht als Schadensersatz verlangt werden.

Nach § 4 erfolgt eine Anrechnung der Kapitalerhchungen aus dem
gesetzlich genehmigten Kapital nach vorstehend skizziertem § 3 auf
ein zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des FMStG bestehendes geneh-
migtes Kapital. Die Regelung dient dem Verwisserungsschutz der Alt-
gesellschafter34, wobei aber — auch im Zusammenhang mit der in § 3
Abs. 1 vorgenommenen Begrenzung auf 50 Prozent des Grundkapi-
tals — die Frage gestattet sein muss, inwieweit diese starre Begrenzung
tatsichlich im Interesse der Aktionire sinnvoll ist. In gleicher Weise
ist fragwiirdig, warum Kapitalerh6hungen nach Inkrafttreten des
FMStG unberiicksichtigt bleiben — letztendlich sind doch beide Seiten
auch ohne diese Einschrinkung geschiitzt: Das BMF ist ohnehin in
seiner — allenfalls nach pflichtgemdflem Ermessen gebundenen — Ent-
scheidung frei; auch die vom Vorstand vertretene Gesellschaft wird
sich — auch im Interesse ihrer Aktiondre — im Zweifelsfall auf das un-
bedingt erforderliche Volumen beschrinken, da nicht anzunehmen
ist, dass die Konditionen im Rahmen einer Transaktion unter dem
FMStG iibermifig giinstig sein werden.

e)  Ausgestaltung von Aktien und Ausgabepreis

Uber die Ausgestaltung der Aktien und die Bedingungen der Aktien-
ausgabe entscheidet nach § 5 — wenngleich mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats — der Vorstand, der u.a. auch bestimmen kann, dass die
neuen Aktien mit einem Gewinnvorzug und/oder einer Liquidations-
priferenz ausgestattet sind. Er kann insbesondere auch (fiir das Kern-
kapital gemdf3 § 10 Abs. 2a KWG qualifizierende) Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht ausgeben, bei denen der Vorzug — anders als nach § 139
Abs. 1 AktG — nicht nachzahlbar ist. Nicht ausdriicklich geklart ist,
ob die Begrenzung des § 139 Abs. 2 AktG gilt, nach dem stimmrechts-
lose Vorzugsaktien nur bis zur Hilfte des Grundkapitals ausgegeben
werden kdnnen, was dann relevant werden kann, wenn das Unterneh-
men bereits Vorzugsaktien ausstehen hat. Soweit die an den Fonds
ausgegebenen Aktien mit einem Gewinnvorzug oder einer Liquida-
tionspriferenz ausgestattet sind, verlieren sie diese nach § 5 Abs. 5 bei
der Ubertragung an einen Dritten. Der Fonds kann bestimmen, dass
die an ihn ausgegebenen Vorzugsaktien sich bei einer Ubertragung an
einen Dritten in stimmberechtigte Stammaktien umwandeln.

Zur Vermeidung einer Anfechtung von KapitalmafSnahmen wegen ei-
nes unangemessenen Ausgabepreises statuiert §5 Abs. 3, dass ein
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Ausgabebetrag, der dem Borsenkurs entspricht, in jedem Fall ange-
messen ist. Vermieden wird hiermit ein Riickgriff auf die Argumenta-
tion in Rechtsprechung und Literatur, wo bei Kapitalmafinahmen
und vielfiltigen anderen Anldssen immer auch noch der innere Un-
ternehmenswert zugrunde zu legen ist. Dies ist bei liquiden Werten
ohnehin zu hinterfragen und in Krisensituationen wie den hier adres-
sierten — wie aber auch der Riickgriff auf den dann hochvolatilen Bor-
senkurs — sehr problematisch. Vor diesem Hintergrund kann der Vor-
stand mit Zustimmung des Aufsichtsrates nach § 5 Abs. 3 AktG sogar
entscheiden, dass der Ausgabebetrag den Borsenpreis der Aktien un-
terschreitet, was — endlich — eine deutliche Ubergewichtung des Uber-
lebens der Gesellschaft gegeniiber den Interessen der einzelnen Aktio-
nidre in den Augen des Gesetzgebers reflektiert. Ungeachtet dessen ist
nach der Einschitzung des Gesetzgebers bei der Entscheidung iiber
den Ausgabebetrag der Aktien bei Unterschreitung des Borsenkurses
der Grundsatz der Verhaltnismiafigkeit und das verfassungsrechtliche
Eigentumsrecht der Altaktionire zu beriicksichtigen.”® Zu Recht wird
dabei die Frage aufgeworfen, warum der niedrige Ausgabekurs nicht
auch Altaktionidren zugute kommen soll, die sich an der Sanierung
beteiligen wollen.*®

Dabei scheut der Gesetzgeber aber — wie bei der Begrenzung des ge-
setzlich genehmigten Kapitals nach § 3 Abs. 1 — vor dem ,letzten
Schritt zuriick und besteht auf die Einhaltung des Mindestausgabebe-
trages nach § 9 AktG. Dies ist einerseits vom Blickwinkel derjenigen,
die am Mindestausgabepreis aus grundsitzlichen Erwidgungen festhal-
ten wollen, verstdndlich, andererseits aber inkonsequent, verschlief3t
es doch einem Unternehmen, dessen Aktien — wie derzeit bei einigen
Finanzdienstleistungsunternehmen37 — unter einem Euro notieren,
diese Rettungsmoglichkeit. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, inwieweit noch eine Erganzung des Gesetzes durch eine er-
leichterte Moglichkeit fir die Durchfihrung eines Kapitalschnitts
sinnvoll gewesen wire.

f)  Hauptversammlung

Nach § 6 hat der Vorstand bei der nichsten ordentlichen Hauptver-
sammlung einen schriftlichen Bericht iiber die Kapitalerhohung und
Ausgabe neuer Aktien vorzulegen, in dem insbesondere der Umfang
der Kapitalerhohung, der Ausgabebetrag sowie ein Gewinnvorzug
und Liquidationsvorrang der Aktien rechtlich und wirtschaftlich er-
liutert werden. Mitwirkungsbefugnisse resultieren hieraus nicht™,
Verstofle, z. B. in Form verkiirzter oder oberflichlicher Berichte, diirf-
ten weitestgehend sanktionslos bleiben.

Fiir den Fall, dass Unternehmen eine Entscheidung der Hauptversamm-
lung iiber eine Kapitalerhohung unter Beteiligung des Fonds vorziehen,
enthilt § 7 Regelungen zur Verfahrensvereinfachung und -absicherung.
Dabei ist die Gesellschaft abweichend von § 121 Abs. 5 AktG und etwa-

3

w

Insoweit ist bezeichnend, dass die erste gréBere Beteiligung des FMS an einer deutschen Privatbank, der

Commerzbank, in Form der stillen Beteiligung erfolgt ist.

34 Begr.RegEzu Art.2zu § 4.

35 Die Entscheidung iiber den Ausgabebetrag ist von Vorstand und Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung
der allgemeinen Sorgfaltspflichten mit Blick auf die Situation der Gesellschaft zu treffen. Wahrend eine
Ausgabe zum - wie die derzeitige Erfahrung lehrt — auch bei groen Unternehmen in dieser Situation
besonders volatilen Bérsenkurses jedenfalls angemessen ist und daher nach Einschétzung des Gesetz-
gebers nicht pflichtwidrig sein kann, ist ein Ausgabekurs unterhalb des aktuellen Borsenkurses bei ange-
messener Berticksichtigung der Interessen und Eigentumsposition der Altaktiondre und Abwéagung mit
der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft méglich und pflichtgeméB. Begr. zu Art. 2 zu § 5.

36 Hellwig, FAZ v. 5.11.2008, S. 23.

37 Inwieweit fiir deren Rettung ,ein wichtiges Interesse des Bundes” i.S.v. § 7 Abs. 2 S. 1 FMStG ,vorliegt

und der vom Bund angestrebte Zweck sich nicht besser und wirtschaftlicher auf andere Weise erreichen

lasst”, ist eine andere Frage.

38 Begr.zuArt.2zu §6.

®
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igen Bestimmungen der Satzung bei der Wahl des Versammlungsortes
frei. Die Gesellschaft hat den Aktionadren nach dem hier fiir anwendbar
erkliarten§ 16 Abs. 4 WpUG die Erteilung von Stimmrechtsvollmachten
—soweit nach Gesetz und Satzung moglich — zu erleichtern.*® Die Zusen-
dung von Mitteilungen kann unterbleiben, wenn zur Uberzeugung des
Vorstands mit Zustimmung des Aufsichtsrats der rechtzeitige Eingang
bei den Aktiondren nicht wahrscheinlich ist. Diese Voraussetzung diirfte
regelmiflig gegeben sein, zumal die Einberufungsfrist mindestens einen
Tag betrdgt. An dieser Stelle stellt sich die Frage der Konformitit mit
Art. 5 Abs. 1 der Aktionirsrechterichtlinie vom 11.7.2007, wonach die
Einberufungsfrist mindestens 21 Tage betrdgt und nur von der Haupt-
versammlung verkiirzt werden kann. Der Ausschluss des Bezugsrechts
zur Zulassung des Fonds zur Ubernahme der Aktien ist nach § 7 Abs. 2
injedem Fall zuldssig und angemessen.

Der Beschluss iiber die Erhohung des Grundkapitals ist nach §7
Abs. 3 unverziglich zur Eintragung in das Handelsregister anzumel-
den. Er ist, sofern er nicht offensichtlich nichtig ist, unverziiglich in
das Handelsregister einzutragen; im Gegensatz zu einem Beschluss
durch Vorstand und Aufsichtsrat*® wird hier also eine Uberpriifungs-
moglichkeit durch das Registergericht erdffnet — warum hier und
nicht dort, ist auch der Gesetzesbegriindung nicht zu entnehmen.
§ 246a Abs. 4 S.2 AktG gilt wiederum entsprechend, d.h. nach der
Eintragung lassen Mangel des Beschlusses seine Durchfiihrung unbe-
rithrt. Auch hier kann eine vorherige Leistung durch den Fonds in
das Vermogen der Gesellschaft der Einlagepflicht zugeordnet werden
und befreit den Fonds von seiner Einlagepflicht.

g) Sonstige Instrumente

In Erginzung zu den vorstehenden Alternativen fiir die Durchfiih-
rung einer direkten Kapitalerhohung eréffnet § 8 dem Vorstand der
Unternehmen des Finanzsektors die Moglichkeit, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 31.12.2009 unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionire und ohne die ansonsten nach § 221 Abs. 3 AktG
erforderliche Ermiéchtigung der Hauptversammlung Genussrechte zu
begeben. Vor dem Hintergrund der gewachsenen Bedeutung von ei-
genkapitalorientierten Mezzanine-Instrumenten, wie Fremdkapital
mit Options- und Wandlungsrechten, stellt sich die Frage, warum
diese, d.h. § 221 Abs. 1 AktG nicht auch mit in die Ausnahmerege-
lung aufgenommen wurden. Viel problematischer ist aber, dass nach
Art. 29 Abs. 5 der Kapitalrichtlinie das Bezugsrecht nur von der
Hauptversammlung ausgeschlossen werden kann.*' Hinsichtlich der
vom Fonds eingegangenen stillen Gesellschaften stellt § 15 klar, dass
diese keine Unternehmensvertrage darstellen. Zur Vereinfachung der
Sanierungsaktion bediirfen diese insbesondere nicht der Zustimmung
der Hauptversammlung oder der Eintragung in das Handelsregister.
Es bleibt die rechtssystematische Frage, warum dies nicht direkt im
Zusammenhang mit § 8 geregelt wurde.

h)  Rahmenbedingungen und erganzende
Erleichterungen

Weitere Erleichterungen schafft § 10, indem er die in § 106 Abs. 2 S. 2
und Abs. 3 Nr. 9a sowie § 109a BetrVG vorgesehenen Informations-
pflichten gegeniiber dem Wirtschaftsausschuss beim Erwerb von An-
teilen durch den Fonds ausschlief3t. In dieselbe Richtung strebt § 11,
nach dem der mit dem Risikobegrenzungsgesetz neu eingefiihrte, oh-
nehin erst am 31.5.2009 in Kraft tretende § 27a WpHG keine Anwen-
dung auf den Erwerb von Anteilen durch den Fonds findet. Demnach
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unterliegt der Fonds auch nach Erwerb von (mehr als) zehn Prozent
nicht der Verpflichtung, die mit dem Erwerb verfolgten Ziele zu spe-
zifizieren.

Erwirbt der Fonds die Kontrolle tiber ein im regulierten Markt notier-
tes Unternehmen, so hat ihn die BaFin nach § 12 von der Verpflich-
tung zur Abgabe und Veroffentlichung eines Pflichtangebots gemif3
§ 35 WpUG zu befreien*?, was vor dem Hintergrund des Ziels der In-
vestition durch den Fonds berechtigt und — nicht zuletzt aufgrund
der Mindestpreisregeln nach § 31 WpUG i.V.m. § 5 WpUG-Angeb-
VO - von ausschlaggebender Bedeutung ist. Demgegeniiber diirfte
§ 14 nur dann Bedeutung gewinnen, wenn Emittenten an den Fonds
Aktien der bereits zugelassenen Gattung ausgeben. In diesem Fall
schlieBt diese Vorschrift bis zu einer Ubertragung der Aktien an
Dritte die §§ 40 Abs. 1 BorsG, 69 BorsZVO aus, die Emittenten im
regulierten Markt verpflichten, fiir spiter ausgegebene Aktien dersel-

ben Gattung die Zulassung zum regulierten Markt zu beantragen.*’

i)  Bezugsrecht

Von groflerer Bedeutung ist demgegentiber die in § 13 vorgesehene
Verwertungsvorschrift, nach der der Fonds bei der Wiederverdufe-
rung der erworbenen Anteile, stillen Beteiligungen und anderen
Rechten den Aktiondren und Gesellschaftern ein Bezugsrecht einrdu-
men soll, wobei abzuwarten bleibt, inwieweit das ,soll“ dieser Vor-
schrift — wie im Aktienrecht héufig der Fall — als ,muss® interpretiert
werden wird.**

j)  Insolvenzrechtliche Anfechtung und sonstige
Absicherung

Vor dem Hintergrund der hohen Unsicherheit in sonstigen Krisensi-
tuationen, in denen hiufig nicht klar ist, inwieweit eine Komponente
des Sanierungskonzepts spiter vom Insolvenzverwalter mit fatalen
Folgen fiir den Vertragspartner angefochten werden kann, hat der Ge-
setzgeber sich auch insoweit zu einem drastischen Schritt entschlos-
sen: nach § 16 sind Ubertragungen von Risikopositionen und Sicher-
heiten auf den Fonds insolvenzrechtlich nicht anfechtbar. Dartiber hi-
naus stehen zivilrechtliche Abtretungs- und Ubertragungshindernisse,
einschliellich des Erfordernisses einer Zustimmung Dritter, der
Wirksamkeit der Ubertragung an den Fonds nicht entgegen. Die
Ubertragung einer Forderung oder eines Vertragsverhiltnisses an den
Fonds stellt nach § 16 S. 3 auch keinen wichtigen Grund zur Kiindi-
gung im Sinne des § 314 BGB dar. Die Regelungen der §§ 307 bis 309
BGB zu Allgemeinen Geschiftsbedingungen sind auf Ubertragungen
an den Fonds und die von ihm verwandten Vertragsbedingungen
nicht anwendbar, so dass dieser nicht Gefahr liuft, dass solche Trans-
aktionen z.B. wegen einer unangemessenen Benachteiligung der Ver-
tragspartei von dieser angegriffen werden kénnen. Durch den Aus-
schluss von § 354a Abs. 2 HGB in § 16 Abs. 1 S. 4 bleibt es bei der

3
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In diesem Zusammenhang ware nach den Entscheidungen des OLG Frankfurt in Sachen Leica und Wella
eine Kldrung der erforderlichen Form, insbesondere aber des Verhaltnisses von §§ 134 und 135 AktG
dringlich. Néher hierzu vgl. Scholl/Schanz/Schalast (Hrsg.), Aktiondrsschutz in der AG falsch verstanden?
Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt a. M., Arbeitsberichte der Frankfurt School of Finance and Ma-
nagement, Nr. 104.

40 Vgl.§3 Abs.5S. 4.

41 Kritisch: Hellwig, FAZ v. 5.11.2008, S. 23.

42 Gebundene Entscheidung, Begr. zu Art. 2 zu § 12.

43 Vor dem Hintergrund der in § 5 Abs. 1 vorgesehenen Mdglichkeit, Aktien mit einem Gewinn- und/oder
Liquidationsvorzug auszustatten, diirften bei einer Nutzung der durch das FMStG geschaffenen Mdglich-
keiten zunéchst haufig Aktien einer anderen Gattung geschaffen werden, die ohnehin nach §§ 40 Abs. 1
BorsG, 69 BorsZVO keine Verpflichtung begriinden, auch fiir sie eine Zulassung herbeizufiihren.

Nach der Gesetzesbegriindung ist der Fonds ,verpflichtet,” ... ,zu priifen, ob eine VerduBerung an die
Aktiondre in Betracht kommt”. Begr. zu Art. 2 zu § 13.

4

kS

2533



Wirtschaftsrecht

Briick/Schalast/Schanz - Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz: Hilfe fiir die Banken — Systemwechsel im Aktien- und Insolvenzrecht?

Regelung des § 354a Abs. 1 HGB*, nach dem die Abtretung einer
Geldforderung gleichwohl wirksam ist, wenn diese durch Vereinba-
rung mit dem Schuldner ausgeschlossen und das zugrunde liegende
Rechtsgeschift fiir beide Teile ein Handelsgeschift ist.*®

Ergidnzend hierzu konnen die an einer Ubertragung von Risikoposi-
tionen an den Fonds Beteiligten nach § 16 Abs. 2 personenbezogene
Daten erheben, verarbeiten und nutzen, soweit dies zur Ubertragung
erforderlich ist. § 203 StGB steht einer Ubertragung von Informatio-
nen im Rahmen der Ubertragung von Risikopositionen an den Fonds
nicht entgegen. In § 16 Abs. 3 wird klargestellt, dass durch Vereinba-
rungstreuhand auf den Fonds tibertragene Vermdgensgegenstinde
nicht in die Insolvenzmasse des Treuhinders fallen. Mit § 17 wird die
Anwendbarkeit des Ersten bis Dritten Teils des GWB ausgeschlossen,
so dass den Rettungsaktionen des Fonds auch keine kartellrechtlichen
Regelungen entgegenstehen.

IV. Haftungsbegrenzungen fiir
Sonderbeauftragte

Gerade in einer Finanzkrise kommt den Eingriffsmoglichkeiten der
BaFin besondere Bedeutung zu — ein wichtiges Instrument kann dabei
die Einsetzung von Sonderbeauftragten sein. In der Vergangenheit
aber war die BaFin kaum in der Lage, qualifizierte Sonderbeauftragte
angesichts ihrer unbegrenzten Haftung zu finden. Nunmehr wird
durch Art. 3 FMStG § 36 Abs. 1 KWG dahingehend gedndert, dass
die Haftung eines Sonderbeauftragten auf 1 Mio. Euro beziehungs-
weise bei Aktiengesellschaften, deren Aktien im regulierten Markt zu-
gelassen sind, auf 4 Mio. Euro begrenzt ist. An den Einsatz von Son-
derbeauftragten ist z.B. zu denken, wenn Manager von den Unter-
stiitzungsmafinahmen wegen den damit verbundenen Auflagen zu-
riickschrecken, eine Inanspruchnahme aber im Interesse des Instituts

1“7 — notwendig ist. Durch Art. 4

— z.B. wegen fehlender Eigenmitte
FMStG erfolgt eine entsprechende Anderung des Versicherungsauf-
sichtsrechtes (VAG). Die Anderungen sind zeitlich bis Ende 2010 be-

grenzt.

V. Riickkehr des zweistufigen
Uberschuldungsbegriffs

Die derzeit erforderlichen Wertberichtigungen bei Finanzinstituten
fithren zu einem entsprechenden Abschreibungsbedarf und damit oft-
mals auch zu einer problematischen bilanziellen Uberschuldung.
Trotzdem besteht fiir zahlreiche betroffene Unternehmen eine positi-
ve Fortfithrungsprognose, aber der giiltige Uberschuldungsbegriff ge-
mif § 19 InsO*® zwingt sie unter Umstinden dennoch zum Insol-
venzantrag. Der Gesetzgeber hat dieses Problem erkannt* und sich
durch Neuformulierung von § 19 Abs. 2 InsO gemidf Art. 5 FMStG
zur Riickkehr zu der Rechtslage vor Inkrafttreten der Insolvenz-
verordnung, das heiflit zum zweistufigen Uberschuldungsbegriff,
entschlossen.”® Nach dieser fritheren Rechtsprechung und vorherr-
schenden Meinung lag eine Uberschuldung nur dann vor, wenn das
Gesellschaftsvermogen — bei Ansatz von Liquidationswerten — die
Verbindlichkeiten nicht deckt und mittelfristig keine positive Fortbe-
stehungsprognose besteht. Entscheidend ist damit in Zukunft fiir die
Frage, ob bei Uberschuldung ein Insolvenzantrag zu stellen ist, ob
nach tiberwiegender Wahrscheinlichkeit die Finanzkraft eines Unter-
nehmens die Fortfihrung ermoglicht.”’ Im Rechtsausschuss des Bun-
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destages wurde gefordert, dass dieser Systemwechsel aus Griinden des
Gldubigerschutzes, aber auch im Hinblick auf eine Sanierung von Un-
ternehmen, zeitlich begrenzt werden sollte.”? Daher wurde die Ande-
rung der Insolvenzordnung gemif3 Art. 7 Abs. 3 i.V.m. Art. 6 EMStG
bis zum 1.1.2011 befristet.

VI. Ausblick

Insgesamt ist das FMStG ein gelungenes und stringentes Konzept zur
Wiederherstellung von Vertrauen zwischen Banken untereinander
und zwischen Banken und Verbrauchern. Die Bundesregierung hat
damit Handlungsfihigkeit bewiesen und den Finanzinstituten ein at-
traktives Angebot unterbreitet. Problematisch ist allerdings, dass es
Widerspriiche zu der Kapitalrichtlinie und der Aktionidrsrechtericht-
linie gibt, die trotz der Genehmigung des Paketes durch die EU-Kom-
mission> zu gerichtlichen Auseinandersetzungen fithren konnten.
Um dies zu vermeiden, ist — soweit moglich — eine Verletzung der
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Insgesamt werden dadurch wichtige Vorschriften des Risikobegrenzungsgesetzes vom 18.8.2008 (BGBI. |
2008, 1666) fiir den Fonds aufgehoben. Vgl. Schalast, BB 2008, 2190 ff., und Langenbucher, NJW 2008,
3169 ff.

Gleiches gilt, wenn der Schuldner der abgetretenen Forderung eine juristische Person des 6ffentlichen
Rechts oder ein 6ffentlich-rechtliches Sondervermdgen ist. In allen Fallen kann der Schuldner jedoch
mit befreiender Wirkung an den bisherigen Glaubiger leisten, abweichende Vereinbarungen sind un-
wirksam.

47 Siehe dazu Fischer, in: BFS-KWG/, 3. Aufl,, § 36 Rn. 19.

48 Vgl. Schmidt-Rétnsch, Insolvenzordnung mit Einfiihrungsgesetz, 1995, § 19 Rn. 2.

49 BT-Drucks. 16/10600.

50 BGHZ, 119, 201 = ZIP, 92, 1382. Vgl. auch Kriiger/Schmidt, Insolvenzgesetze, 17. Aufl,, § 102 KO 2) a).

51 BT-Drucks. 16/10600, 21.

52 BT-Drucks. 16/10651, 16.

53 1P/08/1589 v. 28.10.2008.
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Richtlinien zu vermeiden. So bleibt auch offen, ob die Neuregelungen
Vorbildcharakter fiir eine Reform des Aktien- und Wertpapierhan-
delsrechts fiir Unternehmen in der Krise haben kénnen.

Das EMStG ist eine erste schnelle Reaktion des Staates auf die aktuelle
Krise, doch schon jetzt ist absehbar, dass sich eine Grundsatzdiskus-
sion anschliefen wird, wie die zukiinftige Regulierung des Finanzsek-
tors auszusehen hat, um vergleichbare Krisen in Zukunft zu vermei-
den.”* Ein Element ist dabei bereits deutlich geworden: Die europi-
ische und internationale Koordination muss verbessert werden, auch
wenn das Zusammenwirken der Regierungen und internationalen Or-
ganisationen in den letzten Wochen ohne einen solchen Rahmen effi-

Univ.-Prof. Dr. Kai-Oliver Knops

zient war. Daneben ist hervorzuheben, dass durch die Europiische
Kommission verhindert werden konnte, dass ein Windhundrennen
um das attraktivste Rettungspaket gestartet wurde. Diese Gefahr be-
stand, als einige Linder, wie Irland, mit umfassenden Stiitzungs- und
Garantiemafinahmen vorgeprescht waren, was zu einer kurzfristigen
Umschichtung von Depots gefiihrt hat. Insoweit zeigt die Finanzkrise,
wie wichtig eine koordinierte europiische Beihilfenaufsicht ist, auch
wenn dies in Deutschland nicht immer so gesehen wird.

54 Die Frankfurt School of Finance & Management hat eine interdisziplinare Arbeitsgruppe ,Globale Finanz-
krise 2007/2008 — Entwicklung einer Roadmap” gebildet. Auch andere Forschungseinrichtungen arbei-
ten an der Problematik.

Anlegerschutz im Anleihemarkt — insbesondere
bei der Verbriefung von Kreditforderungen

Der seit 1989 in Deutschland bestehende Zertifikatemarkt wird erschiit-
tert durch den erheblichen Vertrauensverlust, u.a. durch die Lehman-
Insolvenz. Weitere Emittenten werden folgen. Die Versprechen iiber
Garantien haben die Anleger in falscher Sicherheit gewogen. Von einem
immer maglichen Totalausfall war fast nie die Rede, die Bonitdt des
Emittenten wurde vernachlassigt und auf Ratings verwiesen, die aber
einen Vermittler solcher Papiere nicht von einer anlage- und anlegerge-
rechten Beratung entlasten kann. Der nachfolgende Beitrag gibt eine
Ubersicht iiber die Risiken derjenigen Anleihen und Zertifikate, mittels
derer Kreditforderungen verbrieft werden und zeigt mégliche Haftungs-
folgen unzureichender Aufklarung und Beratung auf.

I.  Einleitung

Forderungen sind ebenso wie Eigentumsrechte verkehrsfihige Giiter.
Klassischerweise werden sie eigenverwertet, auf Dritte zwecks Kapita-
lisierung iibertragen oder zur Eigenkreditaufnahme mittels Globalzes-
sion genutzt. Bei einer Verbriefung werden diese Werte von einer sog.
Zweckgesellschaft' aufgekauft und von ihr durch Ausgabe eigener
Wertpapiere refinanziert. Im Gegensatz zum Factoring wird die For-
derung somit nicht nur verkauft, sondern am Kapitalmarkt platziert.”
Dadurch wird eine ungleich hohere Anzahl an Personen fiir diese Ver-
mogenswerte interessiert, womit sich wiederum zum Teil wesentlich
hohere Ertrige erzielen lassen als bei herkdmmlicher Verwendung.
Damit ist zugleich eine Finanzmarktinnovation beschrieben, die in den
USA seit Mitte der 80er Jahre® des vorigen Jahrhunderts und in Deutsch-
land etwa zehn Jahre spiter immense Verbreitung gefunden hat.* Je nach
Studie wird das Volumen der auf dem Kapitalmarkt befindlichen Wert-
papiere, die aus Verbriefungstransaktionen stammen, auf mehrere hun-
dert Milliarden bis zwei Billionen Euro geschitzt;> der Markt in Deutsch-
land soll sich nach Analysteneinschitzung in den nichsten Jahren signifi-
kant erhhen und liegt derzeit wohl bei etwa 300 Milliarden Euro.®
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ll. Kredite als Verbriefungsgegenstande

Es geht um Transformation von meist kleinen bis mittleren, vielfach
iiberwiegend illiquiden Forderungsgesamtheiten und deswegen im
Grunde nicht kapitalmarktfihigen Forderungen in Wertpapiere, die
damit am Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen.” Zusammen mit
den auf die Nominalwerte der Forderungen vorgenommenen Ab-
schldgen erwarten Aufkidufer nicht selten von einer rationellen Ei-
genverwertung oder dem Weiterverkauf® von derartigen Forde-
rungsgesamtheiten hohe Renditen.” Fiir gewerbliche wie private An-
leger sind solche forderungsbesicherten Wertpapiere, unter dem Be-
griff Asset-Backed-Securities, kurz ABS bekannt,'® in aller Regel

1 Auch Special Purpose Vehicle (SPV), Structured Investment Vehicle (SIV) oder Conduits genannt (vgl.

Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 2.11.2007, S. 13).

Teilweise wird unter Verbriefung auch lediglich verstanden, eine existierende Forderung an einen Dritten

gegen eine Ablésesumme abzutreten. Richtig ist es demgegentiber, in der Refinanzierung durch Ausga-

be von Wertpapieren die eigentliche Verbriefungstransaktion zu sehen, da Forderungen auch ohne Plat-

zierung am Kapitalmarkt verkauft und abgetreten werden konnen. Historisch soll sich der Begriff der

Verbriefung von dem Handel der Kaufleute bis ins 19. Jahrhundert ableiten, die in Form von gesiegelten

Briefen Forderungen tibertrugen. Allgemein wird unter Verbriefung auch die (notarielle oder durch Brief

und Siegel erfolgte) Herstellung einer Urkunde iiber einen Vermdgenswert verstanden (s. Heuberger, Das

deutschtiroler Notariat. Umrisse seiner mittelalterlichen Entwicklung, 1927, S.36ff,; 48ff,; 54ff,; vgl.

auch Friedrichs, Der Vertrauensschutz bei der Zession verbriefter Forderungen, 1938, passim u. heute

Roth, in: MiinchkommBGB, 4. Aufl. 2007, § 405 Rn. 1). Verbrieft werden kann aber nach heutigem Ver-

standnis wohl nur eine Forderung (OLG Bamberg, NJW-RR 1989, 1449; Sprau, in: Palandt, 2008, § 793

Rn. 2), wie auch ein Versprechen einer Leistung aus einem Vermogensgegenstand wie bei der Grund-

schuld nach § 1191 BGB.

Nennenswerte Transaktionen sind etwa seit 1985 zu verzeichnen (vgl. Jahn, in: Schimansky/Bunte/

Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 3. Aufl. 2007, § 114a Rn. 2).

Bovenschen, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Recht der Sanierungsfinanzierung, 2005, § 8 Rn. 17.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 2.11.2007, S. 13, spricht von 1,3 Billionen Dollar.

Vgl. fiir die vergangenen Jahre die Angaben auf der Website von Ernst & Young und im Beitrag von

Sievers, ZInsO 2005, 290. Zum Gesamtumfang festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten Hiif-

fer, in: MiinchKommBGB, 4. Aufl. 2007, § 793 Rn. 3.

Graf von Bernsdorff, Finanzinnovationen, 1996, S. 201 f,; Bovenschen, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer,

Recht der Sanierungsfinanzierung, 2005, § 8 Rn. 19.

Zur Praxis der Durchreichung an weitere Investoren von Sievers, ZInsO 2005, 290.

Zur Okonomie von Darlehensverkaufen im Banksektor Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis,

7. Aufl. 2007, Rn. 6.668 ff. m.w.N.

10 Soweit die Forderungen grundpfandrechtlich besichert sind, heiBen diese Mortgage-Backed-Securities,
kurz MBS, wobei weiter zwischen durch Gewerbe- und Mehrfamilienimmobilien (wie Wohnanlagen, Ein-
zelhandels- oder Biirogebéude) besicherte Forderungen als Commercial MBS (CMBS) und durch private
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