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| Einleitung

Unter groBer Aufmerksamkeit der Offentlichkeit ist am 18. Oktober
2008 das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) in Kraft getre-
ten, welches eine wesentliche Saule im MaBnahmenpaket der deut-
schen Bundesregierung zur Stabilisierung der Finanzmarkte darstellt.
Das Gesetz enthalt neben Anderungen des Kreditwesengesetzes
(KWQG), des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und der Insolvenz-
ordnung (InsO) im Wesentlichen zwei komplett neue Regelungs-
werke, namlich das , Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktsta-
bilisierungsfonds (Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz — FMStFG)
und das , Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Er-
werbs von Anteilen sowie Risikopositionen von Unternehmen des
Finanzsektors durch den Fonds ,Finanzmarktstabilisierungsfonds —
FMS™ (,,FMSBeschlG").

Das FMStFG regelt bekanntlich u.a. die Errichtung eines Finanz-
marktstabilisierungsfonds (,,FMS”, ,,Fonds”) nebst zugehoriger An-
stalt, dessen Leistungen durch Unternehmen des Finanzsektors in
Anspruch genommen werden kénnen. Der Fonds hat mittlerweile
unter der Bezeichnung ,, Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung”
(,,SoFFin“) seine Arbeit aufgenommen. In Not geratene Gesellschaf-
ten kdnnen nach dem Gesetz insgesamt bis zu 80 Milliarden Euro
fur die Ubernahme von problembehafteten Risikopositionen und die
Bereitstellung von Eigenkapital abrufen. Weitere 20 Milliarden Euro
sind als Deckungsbetrag fur Garantien vorgesehen, mit denen der
Fonds fur neu begriindete Refinanzierungsverbindlichkeiten mit
Laufzeiten von bis zu drei Jahren einstehen kann. Flankierend hier-
zu wurden im FMSBeschlG wegen der Eilbedurftigkeit von Stabi-
lisierungsmaBnahmen von gesellschaftsrechtlichen Vorschriften ab-
weichende Regelungen geschaffen, insbesondere im Hinblick auf
Kapitalerhdhung und Anteilserwerb.
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Am 20. Oktober 2008 wurde schlieBlich die zugehérige , Verord-
nung zur Durchfiihrung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgeset-
zes" (FMStFV) im Bundesanzeiger verktindet. Wahrend die Ausge-
staltung einzelner MaBnahmen grundsatzlich dem Fonds Uberlassen
bleibt, enthalt die Verordnung gleichwohl bereits erste Details zur
Umsetzung und Ausgestaltung der einzelnen MaBnahmen.

Es ist wohl der auBergewohnlichen Lage an den Finanzmarkten ge-
schuldet, dass Gesetz und Rechtsverordnung einige wirtschaftlich
sehr weit reichende und auch in juristischer Sicht interessante Re-
gelungen enthalten, die in der Zukunft sicherlich zu Diskussionen
fihren werden. Insbesondere die Méglichkeit des Fonds, Unterstit-
zungsmaBnahmen von der Erfullung von teilweise tief in die Privat-
autonomie eingreifenden Auflagen abhangig zu machen, hat in der
Offentlichkeit bereits fiir eine breit angelegte Diskussion gesorgt. Die
gesellschaftsrechtlichen Anderungen, die mit den Neuregelungen
einhergehen, sind von nicht minder wesentlicher Tragweite und ent-
halten durchaus konflikttrachtige Systembriche.

Mit dieser Kurzinformation méchten wir deshalb zum einen den
Regelungsgehalt von Gesetz und Verordnung kurz rekapitulieren,
zum anderen einige Aspekte der Neuregelung kommentierend er-
lautern und auf einige der sich ergebenden rechtlichen Problem-
stellungen aufmerksam machen.
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Il. Der Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS)
und die einzelnen UnterstitzungsmalBnahmen

a) Der Fonds und die Anstalt

Zunachst wird durch das FMStFG der Fonds als nicht rechtsfahiges
Sondervermogen des Bundes errichtet, welches aber im eigenen
Namen handeln, klagen und verklagt werden kann. Der Fonds ist
von dem Ubrigen Vermdgen der Bundesrepublik Deutschland sowie
deren Rechten und Verbindlichkeiten getrennt. Der Bund haftet un-
mittelbar fur die Verbindlichkeiten des Fonds, letzterer haftet jedoch
nicht fur sonstige Verbindlichkeiten des Bundes, 8 5 FMStFG. Zur
Verwaltung des Fonds wurde eine Finanzmarktstabilisierungsan-
stalt (FMSA) als rechtlich unselbststandige Anstalt des 6ffentlichen
Rechts bei der Deutschen Bundesbank errichtet, die jedoch orga-
nisatorisch von der Deutschen Bundesbank getrennt ist.

Obgleich der Fonds Uber die Anstalt Bankgeschéafte im Sinne des
§ 1 Absatz 1 Satz 2 KWG, zum Beispiel das Garantiegeschaft oder
maoglicherweise auch das Kreditgeschaft betreiben wird, fehlt es
bislang noch an einer klarstellenden Ausnahme von der Erlaubnis-
pflicht, da Fonds und Anstalt jedenfalls nicht direkt von der Bereich-
sausnahme fur die Deutsche Bundesbank nach § 2 Absatz 1 Nr. 1
KWG erfasst sind.

Die Anstalt wird von einem Leitungsausschuss, der aus drei Mitglie-
dern besteht, gefuhrt, unterliegt aber der Rechts- und Fachaufsicht
des Bundesministeriums der Finanzen. Uber Streitigkeiten &ffent-
lich-rechtlicher Art im Zusammenhang mit dem FMStFG — somit
auch Uber MaBnahmen gegeniiber einzelnen Instituten — entschei-
det das Bundesverwaltungsgericht in erster und letzter Instanz. Die
Zustandigkeit der ordentlichen Gerichte bleibt durch das Gesetz
unberihrt; der Bundesgerichtshof entscheidet hierbei in erster
und letzter Instanz, § 16 FMStFG.

Die im FMStFG genannten und in der FMStFV konkretisierten MaB-
nahmen durften grundséatzlich die Rechtsnatur von Verwaltungs-
akten haben. Bei dem durch das FMStFG eingerichteten Fonds
handelt es sich um ein Sondervermégen des Bundes, das durch die

Anstalt sowie durch das Bundesministerium der Finanzen verwal-
tet wird. Entscheidungen Uber die Frage, ob die einzelnen MaBnah-
men, wie die Ubernahme von Garantien, die Beteiligung an Reka-
pitalisierungen oder Risikolbernahmen, gewahrt werden, sind im
Einzelfall zu treffende Entscheidungen einer Behérde mit AuBen-
wirkung gegenlber den antragstellenden Unternehmen des Fi-
nanzsektors.

Anstelle eines Verwaltungsaktes dirften sich die Anstalt bzw. das
Bundesministerium der Finanzen auch eines 6ffentlich-rechtlichen
Vertrages bedienen kdnnen. Diese Méglichkeit lasst bereits das Ver-
waltungsverfahrensgesetz (VWVfG) zu. Die Regelungen des FMStFG
stehen dem nicht entgegen. Nach § 10 Abs. 2'S. 2 FMStFG und § 5
Abs. 8 FMStFV konnen die Auflagen und Bedingungen, unter denen
einzelne MaBnahmen gewahrt werden, durch Vertrag, Selbstver-
pflichtung oder Verwaltungsakt festgelegt werden.

Die Anstalt unterliegt der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen. Die Kosten, die der Anstalt im Rahmen der
Wahrnehmung ihrer Tatigkeiten entstehen, tragt der Fonds. Es wird
jedoch abzuwarten bleiben, inwieweit der Fonds versucht, Transak-
tionskosten auf hilfesuchende Unternehmen des Finanzsektors ab-
zuwalzen.

Der Fonds unterliegt als ,,Nichtunternehmer” weder der Gewerbe-
steuer noch der Kérperschaftsteuer. Zahlungen an den Fonds, insbe-
sondere Zinsen oder Dividenden, unterliegen zur Reduzierung von
Verwaltungsaufwand keinem Kapitalertragsteuerabzug. Sofern der
Fonds seine Aufgaben im Rahmen eines Erwerbs wahrnimmt, sind
diese Rechtsakte von der Grunderwerbsteuer befreit.

Die Tatsache, dass Leistungen des Fonds nicht steuerbar sind, ist fr
Unternehmen des Finanzsektors, die in der Regel wohl nicht zum
Vorsteuerabzug berechtigt sind, zwar generell vorteilhaft. Allerdings
kénnen letztere bei Leistungserbringung gegentiber dem Fonds
nicht fur einen Umsatzsteueransatz optieren.



b) Wer kann UnterstitzungsmaBnahmen
in Anspruch nehmen?

UnterstitzungsmaBnahmen kénnen von ,Unternehmen des Fi-
nanzsektors” in Anspruch genommen werden. Hierunter versteht
das FMStFG , Institute” im Sinne des § 1 Abs. 1 b KWG ebenso
wie Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds im Sinne des
§ 1 Abs. 1 Nr. 1T und 2 VAG, Kapitalanlagegesellschaften im Sinne
des Investmentgesetzes sowie die Betreiber von Wertpapier- und
Terminbdrsen und die Mutterunternehmen aller vorstehend Ge-
nannten, soweit diese Mutterunternehmen ihrerseits Finanzholding-
gesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften oder beauf-
sichtigte Finanzkonglomeratsunternehmen sind und ihren Sitz im
Inland haben (§ 2 Abs. 1 FMStFG).

Gemeint sind hierbei jeweils selbststandige Unternehmen, so dass
unselbststandige Niederlassungen auslandischer Institute nicht Ad-
ressaten maglicher HilfsmaBnahmen sind; die Fiktion des § 53 Abs.
1 Satz 1 KWG und des § 53 b Abs. 3 Satz 1 KWG Ubernimmt das
FMStFG nicht. Dagegen kénnen Teilbetriebe von der Regelung er-
fasst sein, sofern der Trager des Teilbetriebs selbst ein , Unterneh-
men” im genannten Sinne ist.

¢) Ermessenserwagungen bei der Gewdhrung
von UnterstutzungsmaBnahmen

Die Unternehmen des Finanzsektors konnen im Wesentlichen drei
verschiedene MaBnahmen des Fonds abrufen, namlich die Rekapi-
talisierung (§ 7 FMStFG), die Garantieerméachtigung (§ 6 FMStFG)
und die RisikoUbernahme (§ 8 FMStFG).

Ein subjektiver Rechtsanspruch eines Unternehmens des Finanzsek-
tors auf Hilfestellung des Fonds besteht grundsatzlich nicht. Ob eine
MaBnahme gewahrt wird, ist eine Ermessensentscheidung des
Bundesministeriums der Finanzen. Im Einzelfall kann sich jedoch aus
den Grundsatzen des allgemeinen Verwaltungsrechts eine Verpflich-
tung zur Gewahrung von UnterstitzungsmaBnahmen ergeben.
Das ist dann der Fall, wenn eine , Ermessensreduktion auf Null” vor-
liegt, wenn also nur eine Entscheidung fir eine Unterstlitzungs-
maBnahme ermessensfehlerfrei ware. Hinsichtlich des Entschlie-
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Bungsermessens, also der Frage, ob eine UnterstitzungsmaBnahme
gewahrt werden soll, hangt die Ermessensaustibung wesentlich da-
von ab, ob die in Gesetz und Verordnung genannten formalen Vor-
aussetzungen unstreitig erfullt sind. Auf dieser Stufe der Ermessens-
auslibung sind Konstellationen denkbar, in denen eine Versagung
jeglicher HilfsmaBnahmen maoglicherweise ermessensfehlerhaft
ware. In Bezug auf das Auswahlermessen, also bei der Frage, welche
der méglichen und zuléssigen MaBnahmen im konkreten Fall ge-
troffen werden kann, ist eine Ermessensreduktion der Anstalt auf
eine konkrete MaBnahme weniger wahrscheinlich. In der Verord-
nung selbst hat sich das Bundesfinanzministerium bei den einzel-
nen HilfsmaBnahmen vorbehalten, solche auch in anderer Form
als beantragt zu gewahren. Naheres wird sich erst nach der Ent-
wicklung einer gewissen Verwaltungspraxis ergeben.

Die Ermessensentscheidung zur Gewahrung von MaBnahmen muss
jedenfalls auf sachgerechte und angemessene Kriterien gestitzt
werden. Dabei mussen die gesetzlichen Zielvorstellungen, also ins-
besondere der Gesetzeszweck mal3geblich beriicksichtigt werden.
Die Ermessensaustbung muss also auf Kriterien wie Finanzmarkt-
stabilitat, Bedeutung des Unternehmens, Dringlichkeit sowie den
Grundsatz des maglichst effektiven und wirtschaftlichen Einsatzes
der Mittel des Fonds gestiitzt werden.

Erst wenn eine regelmaBige und gleichmaBige Austibungspraxis
entstanden ist, kann moglicherweise auch eine , Selbstbindung” der
Anstalt eintreten, aus der Rechtspositionen entstehen kénnen, die
unter Umstanden in einen subjektiven Rechtsanspruch auf Gewah-
rung einer HilfsmaBnahme munden kénnen.

d) Garantiellbernahme

Vorrangiges Stiitzungsinstrument des Fonds ist die Ubernahme von
Garantien fr bis zum 31. Dezember 2009 begebene Schuldtitel
und begrindete Verbindlichkeiten von Unternehmen des Finanz-
sektors, die eine Laufzeit bis zu 36 Monaten haben. Hinter diesem
Instrument steht der urspriingliche Zweck des FMStG, namlich Li-
quiditatsengpasse zu beheben und Unternehmen des Finanzsektors
ggf. eine bessere Ausgangsposition zur Refinanzierung am Kapital-
markt zu verschaffen.
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Bei der Auswahl der StabilisierungsmaBnahmen ist nach der Ver-
ordnung grundséatzlich gegentber jedem Antrag zu Uberpriifen, ob
GarantiemaBnahmen ausreichen kénnen.

Abweichend von der Gesetzesbegriindung enthélt die Verordnung
nunmehr keine Vorschriften tUber eine Mindestverzinsung mehr,
sondern lediglich einen Verweis auf eine ,, marktgerechte Vergi-
tung” in Form eines Risikobeitrags nebst Marge. Die Garantie wird
grundsatzlich auf erstes Anfordern in bankdblicher Form und in
Euro ausgestellt. Hinter der Wahrungsbindung steht offenbar die
Erwagung, dass der Fonds selbst keine Wahrungsrisiken tragen soll.
Es bleibt abzuwarten, inwieweit der Fonds den Instituten entspre-
chende KurssicherungsmaBnahmen anhand von Auflagen aufge-
ben wird.

Die Garantien sind zeitlich befristet und mussen spatestens am
31. Dezember 2012 auslaufen. Garantien fur Verbindlichkeiten einer
Zweckgesellschaft sollen grundsatzlich nur dann Gbernommen wer-
den, wenn diese ganz oder Uberwiegend Risikopositionen des Un-
ternehmens des Finanzsektors Gbernommen hat und ein Ruckgriff
auf das Ubergeordnete Unternehmen des Finanzsektors besteht.

Um in den Genuss einer GarantiemaBnahme zugunsten einer
Zweckgesellschaft zu gelangen, mussen die betroffenen Unter-
nehmen die Verbindlichkeiten und Risikopositionen der Zweckge-
sellschaft ,transparent und objektiv nachvollziehbar” darlegen.

Die an das Unternehmen des Finanzsektors gewahrte MaBBnahme
(Rekapitalisierung, Garantieermachtigung oder Risikotbernahme)
stellt einen beginstigenden Verwaltungsakt dar. Macht das Unter-
nehmen des Finanzsektors unzutreffende Angaben tber die in der
Verordnung aufgefiihrten wirtschaftlichen Verhaltnisse, so kann das
Bundesministerium der Finanzen die urspriinglich gewahrte Leistung
durch Ruicknahme des Verwaltungsaktes zurtickfordern, wenn die-
se Angabe zur Grundlage der Entscheidung gemacht wurde.

Das begunstigte Unternehmen kann sich dann wohl auch nicht
mehr auf Vertrauensschutz berufen, da , der Verwaltungsakt durch
Angaben erwirkt wurde, die in wesentlicher Beziehung unrichtig
oder unvollstandig waren”. Rechtsgrundlage fur diese MaBnahme
ware ggf. § 48 VWVAG. Ist die Erteilung des Verwaltungsaktes hin-
gegen mit einer Auflage verbunden und erfillt das beginstigte
Unternehmen diese nicht oder nicht innerhalb der ihm gesetzten
Frist, kann das Bundesministerium der Finanzen den Verwaltungs-
akt auf der Grundlage des § 49 VwV{G widerrufen.

Die Obergrenze fur die Garantielibernahme soll sich an der Eigen-
mittelausstattung des ,, Unternehmens des Finanzsektors und seiner
verbundenen Unternehmen” orientieren.

Hinsichtlich der in der Verordnung genannten Voraussetzung, dass
die Ubernahme einer Garantie grundsatzlich eine ,,im Einzelfall an-
gemessene Eigenmittelausstattung des beglnstigten Unterneh-
mens” erfordere, wird auf die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an das haftende Eigenkapital gemaB Kreditwesengesetz und Sol-
vabilitatsverordnung abgestellt. Ist eine angemessene Eigenmittel-
ausstattung des beginstigten Unternehmens nicht gegeben, kommt
naturgemaB eine Rekapitalisierung zur Erhéhung des haftenden
Eigenkapitals bzw. eine Risikotbernahme zur Entlastung der Risi-
koaktiva in Betracht, die dann moglicherweise von einer Garantie-
maBnahme flankiert werden kénnte.

Um die Attraktivitat einer GarantiemaBnahme nicht leerlaufen zu
lassen, muss die Garantie bei der Gegenpartei des Unterstitzungs-
empfangers zu einer Privilegierung bei deren Eigenkapitalunterlage
des garantierten Geschafts berlcksichtigt werden kénnen. Deshalb
mUssen Garantien des Fonds die Anforderungen des § 139 der Sol-
vabilitatsverordnung zur Bertcksichtigungsfahigkeit von Garantien
bei der Eigenkapitalunterlage, insbesondere im Hinblick auf Lauf-
zeitkongruenz, erfillen.



e) Rekapitalisierung

Der Fonds kann sich nach der Verordnung ,.in jeder geeigneten
Form” an einer Rekapitalisierung eines Unternehmens beteiligen.
Bei Instituten im Sinne des § 1 Abs. 1 b KWG soll die Rekapitalisie-
rung vorrangig durch Starkung des Kernkapitals, bei Versicherungs-
unternehmen primar durch Starkung der Eigenmittel nach § 53 ¢
Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 und 2 VAG erfolgen.

Der Fonds erhalt hierfr eine marktgerechte Vergitung. In der Regel
soll der Fonds eine Form der Vergltung anstreben, die den Gewinn-
beteiligungsrechten der Ubrigen Gesellschafter im Rang vorgeht. Als
maogliches Instrument drangt sich zwar die Vorzugsaktie auf. Nach
§ 10 Absatz 2a Satz 1 Nr. 2 KWG werden Vorzugsaktien mit nach-
zuzahlendem Vorzug allerdings grundsatzlich dem Erganzungskapi-
tal erster Klasse, nicht dem Kernkapital zugeordnet. In Deutschland
kame naturlich die Schaffung von stimmrechtragenden Vorzugsak-
tien (ohne nachzahlbaren Vorzug), wie dies in der Richtlinie 89/299/
EWG (, Eigenmittelrichtlinie”) vorgesehen ist, in Betracht. Es ist al-
lerdings wohl eher zu erwarten, dass der Fonds Vermdgenseinla-
gen als stiller Gesellschafter bevorzugen wird. Diese mussten aller-
dings den hohen bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen des § 10
Absatz 4 KWG entsprechend ausgestaltet sein (Verlustteilnahme,
Zinsaufschub bei Verlust, Laufzeit von 5 Jahren, Rickzahlungsan-
spruch nicht in weniger als zwei Jahren fallig, keine Besserungs-
scheine sowie schriftlicher Hinweis auf Verbot der nachtraglichen
Beschrankung der Verlustteilnahme und ggf. Ruckerstattungspflicht
an das Institut im Falle einer unzuldssigen vorzeitigen Rickzahlung
an den stillen Gesellschafter).

Falls eine Starkung des Kernkapitals aus Sicht des Bundes als nicht
verhaltnismaBig erscheint, etwa weil die Kappungsgrenzen des
§ 10 Abs. 2 Satz 3,4 KWG weit unterschritten sind, kommen auch
MaBnahmen zur Starkung des Erganzungskapitals in Betracht. An-
gesichts der im FMStG enthaltenen Vereinfachungen zur Bereit-
stellung von Genussrechtskapital ist damit zu rechnen, dass bei ent-
sprechenden MaBnahmen dieses Instrument vorrangig zur Anwen-
dung kommen wird. Hierbei sind die besonderen Anforderungen
des Bankaufsichtsrechts zur Ausgestaltung der Genussrechte zu
beachten, die in § 10 Abs. 5 KWG enthalten sind.
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Ziel der RekapitalisierungsmaBnahmen ist es, ,eine auf absehbare
Zeit angemessene Eigenmittelausstattung” herbeizufuhren. Des-
halb kann die Rekapitalisierung von Eigenleistungen der Anteilseig-
ner abhangig gemacht werden. Die Obergrenze fur die Rekapita-
lisierung betragt , bezogen auf ein einzelnes Unternehmen und
seine verbundenen Unternehmen” EUR 10 Mrd.

Im Bereich der RekapitalisierungsmaBnahmen stellt sich vor allem
die Frage nach der Laufzeit der SicherungsmaBnahmen. Nach § 5
Abs. 10 FMStFV muss die Laufzeit der MaBnahmen , unter Beriick-
sichtigung des Andauerns der Finanzmarktkrise” ausgestaltet wer-
den. Auch muss beachtet werden, dass der Fonds nach § 13 Abs. 1
FMStFG nach dem 31. Dezember 2009 abgewickelt werden muss.
Da die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an Kern- und Er-
ganzungskapital allerdings davon ausgehen, dass die entsprechen-
den Instrumente eine langere Laufzeit haben mussen, wird abzu-
warten bleiben, wie die MaBnahmen des Fonds in diesem Punkt
ausgestaltet werden. Jedenfalls darf erwartet werden, dass die Re-
kapitalisierungsmaBnahmen zu marktgangigen Konditionen erfol-
gen, um eine VerduBerung der Instrumente bei der Abwicklung des
Fonds nicht zu geféhrden.

f) Risikotbernahme

Nur sofern keine Garantie oder Rekapitalisierung in Betracht kommt,
ist der Fonds ermachtigt, von Unternehmen des Finanzsektors
Risikopositionen ,,in jeder geeigneten Form nebst zugehdriger Si-
cherheiten zu erwerben, sofern diese durch das Unternehmen vor
dem 13. Oktober 2008 erworben wurden. Die Inanspruchnahme
einer Risikolbernahme setzt wiederum grundsatzlich eine angemes-
sene Eigenmittelausstattung des begtinstigten Unternehmens vor-
aus, was auf den ersten Blick widerspriichlich erscheint: Sofern selbst
eine Rekapitalisierung von bis zu EUR 10 Mrd. als (vorrangig anzu-
strebende) StutzungsmaBnahme nicht ausreicht, ist wohl kaum da-
mit zu rechnen, dass das hilfesuchende Institut zum Zeitpunkt der
Antragstellung noch eine , angemessene Eigenmittelausstattung”
aufzuweisen hat. Mithin muss § 4 Abs. 2 Nr. 3 FMStFV dahingehend
ausgelegt werden, dass das hilfesuchende Institut nach der Entlas-
tung der Risikoaktiva durch eine Risikolbernahme, méglicherweise
in Zusammenspiel mit weiteren MaBnahmen des Fonds, eine an-
gemessene Eigenmittelausstattung haben wird.
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Besondere Schwierigkeiten werden sicherlich bei der Bewertung
einzelner Risikopositionen auftreten. Hierzu sieht die Verordnung
vor, dass die Risikolbernahme zu dem vom Verkaufer im letzten
Zwischenbericht oder Jahresabschluss bilanzierten oder einem ge-
ringeren Wert der Risikopositionen erfolgen soll.

g) Zu den moglichen Bedingungen/Auflagen

Ferner enthalt die Verordnung in § 5 FMStFV einen Katalog von
Auflagen, die der Fonds dem hilfesuchenden Institut auferlegen
kann. Sofern diese , Bedingungen” Bestandteil eines Verwaltungs-
aktes sind, handelt es sich im 6ffentlich-rechtlichen Sinn weniger um
Bedingungen als vielmehr um Auflagen im Sinne des VWVfG, da sie
dem Beguinstigten ein Tun, Dulden oder Unterlassen vorschreiben.

Diese konnen isoliert angefochten werden, sofern sie von den
restlichen Bestimmungen des Verwaltungsaktes teilbar sind.

In der 6ffentlichen Diskussion wurden im Wesentlichen die Eingriffs-
moglichkeiten der Anstalt in dienstvertragliche Gestaltungsfreiheit
(Uberpriifung der Vergiitungsmodelle und Beschrénkung von Vor-
standsvergitungen im Rahmen des zivilrechtlich Moglichen) dis-
kutiert. Zu den Details hierzu siehe unten IV. Die weiteren Auflagen
betreffen im Wesentlichen die Beschréankung von Gewinnausschdit-
tungen, Eingriffe in die Geschaftspolitik, MaBnahmen zur Risikoab-
senkung und Sicherstellung der Interessen des Mittelstandes. Die
Verordnung regelt ferner, bei welcher UnterstitzungsmaBnahme
welche Auflagen in Betracht gezogen werden sollen:

Die Bedingungen in der Ubersicht

Uberpriifung Stutzung Einwirkung Begrenzung der Beschrankung
Geschaftspolitik | kleiner und auf die Vergutung der von Dividenden /
und Reduktion mittlerer Vergutungssysteme | Organmitglieder / Gewinnausschit-
von Risiken Unternehmen Geschaftsleiter tungen an Dritte

Rekapitalisierung X X X X

Garantie X

Risikolbernahme X X X

Diese Eingriffsbefugnisse stehen schon nach dem bisher geltenden
Recht — mit Ausnahme der Privilegierung des Mittelstandes — der
BaFin zu; insoweit kann grundsatzlich auf § 45 KWG verwiesen
werden. Anders als bei § 45 KWG steht den betroffenen Unter-
nehmen hierbei jedoch keine Moglichkeit zur Abhilfe zur Verfligung,
weil die Verordnung die Androhungspflicht und die Fristenrege-
lung des § 45 Abs. 4 KWG nicht Gbernimmt. Ebenso fehlt es —im

Unterschied zu § 45 Abs. 4 KWG — an einer Regelung, dass gegen
die Auflagen verstoBende Gewinnausschittungen per legem nich-
tig sind. Anders als bei aufsichtsrechtlichen MaBnahmen der BaFin
kommt bei VerstoBen gegen die Auflagen nach § 5 FMStFV somit
lediglich ein Widerruf des beglinstigenden Verwaltungsaktes nach
§ 49 Abs. 2 Nr. 2 VWVA{G in Betracht.
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ll. Auswirkungen des FMStG

auf das Gesellschaftsrecht

a) Gesetzliches Genehmigtes Kapital

§ 3 FMSBeschlG schafft fir Unternehmen des Finanzsektors in der
Rechtsform der AG, KGaA oder SE ein gesetzliches genehmigtes
Kapital. Der Vorstand wird ex lege erméachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital durch Ausgabe neuer Aktien zu er-
hohen.

Die Ermachtigung ist zeitlich befristet bis zum 31. Dezember 2009,
d. h. bis zu diesem Zeitpunkt muss die Durchfihrung der Kapital-
erhéhung aus dem gesetzlichen genehmigtem Kapital in das Han-
delsregister eingetragen sein.

Das gesetzliche genehmigte Kapital ist betragsmaBig begrenzt auf
50% des im Zeitpunkt des Inkrafttretens des FIMStG (18. Oktober
2008) vorhandenen Grundkapitals. Verflgt die Gesellschaft bereits
Uber genehmigtes Kapital, hat dies keinerlei Einfluss auf das gesetz-
liche genehmigte Kapital und dessen Ausnutzung. Sofern und so-
weit die Gesellschaft jedoch ihr Kapital unter Ausnutzung des ge-
setzlichen genehmigten Kapitals erhoht, verringert sich der Betrag
des im Zeitpunkt des Inkrafttreten des FMStG vorhandenen geneh-
migten Kapitals, § 4 FMSBeschlG. Ungeklart ist wie diese Reduzie-
rung ggf. erfolgen soll, wenn die Gesellschaft Gber mehrere geneh-
migte Kapitalia verfugt. Von der Herabsetzung kénnten alle geneh-
migten Kapitalia proratarisch betroffen sein. Es ist unter Berticksich-
tigung des Zwecks der Regelung — nach der Begriindung des Re-
gierungsentwurfs soll durch die sog. Anrechnungsregelung eine
Ubergebihrliche Verwasserung der Altaktionare verhindert werden
—auch denkbar, dass von der Verminderung in erster Linie nur die
genehmigten Kapitalia erfasst werden, die einen Bezugsrechtsaus-
schluss bzw. die Erméchtigung dazu vorsehen.

Das Bezugsrecht der Altaktionare auf Aktien aus dem gesetzlichen
genehmigten Kapital ist ausgeschlossen. Zur Zeichnung der neuen
Aktien darf ausschlieBlich der Fonds zugelassen werden.

Zum Ausgabepreis der neuen Aktien bestimmt § 5 Abs. 3 FMS-
BeschlG, dass ein Ausgabebetrag der neuen Aktien, der dem Bor-
senpreis entspricht, in jedem Falle angemessen ist. Eine Ausgabe
unterhalb des Borsenkurses ist zuldssig, dabei mssen Vorstand und
Aufsichtsrat aber den VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz und das Eigen-
tumsrecht der Aktionare beachten — so jedenfalls die Begriindung

des RegE. Der Ausgabebetrag darf jedoch nicht unter dem Nomina-
le der Aktien liegen; § 9 AktG soll unberthrt bleiben.

§ 5 Abs. 1 Satz 2 FMSBeschlG bestimmt, dass aus dem gesetzlichen
genehmigten Kapital auch Aktien ausgegeben werden kénnen, die
mit einem Gewinn- und Liquidationsvorzug ausgestattet sind.

Bei Ubertragung dieser Aktien an Dritte verlieren sie diese Vorziige,
§ 5 Abs. 5 Satz 1 FMSBeschlG. Die Ausgabe derartiger Vorzugs-
aktien, die gegenlber den Stammaktien eine andere Gattung bil-
den, durfte nur zuldssig sein, wenn die Satzung bereits Regelungen
zur Ausgestaltung dieser Aktien vorsieht. Nach 8 5 Abs. 1 Satz 3
FMSBeschlG soll auch die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien,
bei denen der Vorzug nicht nachzahlbar ist, zulassig sein. Das ist
zweifelhaft, da nach § 139 Abs. 1 AktG der Ausschluss des Stimm-
rechts nur zuldssig ist, wenn der Dividendenvorzug nachzahlbar
ausgestaltet ist.

Auch die Kapitalaufbringung wird durch das FMStG erleichtert.
Die Ausgabe der neuen Aktien aus dem gesetzlichen genehmigten
Kapital darf abweichend von § 182 Abs. 4 Satz 1 AktG auch erfol-
gen, wenn Einlagen auf die bereits ausgegebenen Aktien noch aus-
stehen; § 3 Abs. 5 Satz 2 FMSBeschlG. Voreinzahlungen auf die
Kapitalerhohung sind zuldssig und befreien den Fonds von seiner
Einlagepflicht, § 3 Abs.4 FMSBeschlG und § 5 Abs. 4 FMSBeschIG.
Insofern schreibt das Gesetz nur die Rechtsprechung zu Voreinzah-
lungen bei Kapitalerhéhungen in der Krise fort. Es wird aber auBer-
dem klargestellt, dass die Einlageleistung auch dann als erbracht gilt,
wenn die Leistung dem Vorstand im Zeitpunkt des Beschlusses Gber
die Ausnutzung des gesetzlichen genehmigten Kapitals nicht mehr
zur freien Verfligung steht. Dariiber hinaus ist auch eine nachtrag-
liche Leistungs- oder Tilgungsbestimmung zulassig. Das ergibt sich
aus 8§ 3 Abs. 4 FMSBeschlG und § 3 Abs. 1 Satz 3 FMStFV.

Das Handelsregister hat die Durchfiihrung der Kapitalerhdhung (und
die damit korrespondierende Anderung der Fassung der Satzung
durch den Aufsichtsrat) unverztglich und ohne vorherige Priifung
einzutragen. Uber eine Verweisung auf § 246a Abs. 4 Satz 2 AktG
soll erreicht werden, dass die Eintragung der Durchfiihrung der Ka-
pitalerhdhung auch dann Bestandskraft erhélt, wenn Vorstands-
und/oder Aufsichtsratsbeschluss fehlerhaft sind, § 3 Abs. 5 Satz 3
bis 6 FMSBeschlG.
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In der nachsten auf die Kapitalerhohung aus dem gesetzlichen ge-
nehmigten Kapital folgenden Hauptversammlung muss der Vor-
stand einen schriftlichen Bericht vorlegen. In diesem missen der
Umfang der Kapitalerhéhung, der Ausgabebetrag sowie ggf. Ge-
winnvorrang und Liquidationsvorzug rechtlich und wirtschaftlich
erlautert werden, § 6 FMSBeschlG.

Die Schaffung eines gesetzlichen genehmigten Kapitals verstoBt
gegen die Vorgaben des Art. 25 der 2. gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie (Richtlinie 77/91/EWG), wonach jede Kapitalerhhung
und die Schaffung eines genehmigten Kapitals eines Beschlusses der
Hauptversammlung bedurfen. Dies gilt, wie der EUGH in mehreren
Entscheidungen festgestellt hat, auch dann, wenn die Kapitalerho-
hung zur Sanierung der AG dient. Der gesetzlich angeordnete Aus-
schluss des Bezugsrechts verstoBt ebenfalls gegen die Vorgaben der
Kapitalrichtlinie. Nach deren Art. 29 kann das Bezugsrecht nur durch
Beschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen werden.

In der Praxis wird nach unserer Einschatzung das gesetzliche geneh-
migte Kapital bei der Rekapitalisierung von Unternehmen des Fi-
nanzsektors nur eine sehr geringe Rolle spielen. Die rechtlichen Ri-
siken, die sich insbesondere aus den Widerspriichen der gesetzlichen
Regelung zur Kapitalrichtlinie ergeben, sind von nicht zu unter-
schatzender Bedeutung.

b) Erleichterung von Kapitalerh6hungsbeschllssen
der Hauptversammlung

Statt von einem vorhandenen oder dem gesetzlichen genehmigten
Kapital Gebrauch zu machen, kann die Gesellschaft zum Zwecke der
Rekapitalisierung auch eine ordentliche Kapitalerhéhung gegen
Bareinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare be-
schlieBen. Hier sieht § 7 FMSBeschlG bedeutsame Erleichterungen
vor.

Der Versammlungsort kann frei gewahlt werden. Die Hauptver-
sammlung kann also an jedem beliebigen Ort in Deutschland statt-
finden. Die gesetzlichen oder satzungsméaBigen Vorgaben brauchen
nicht beachtet zu werden.
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Durch das FMSBeschlG wird auch die Einberufung der Hauptver-
sammlung deutlich erleichtert. Die Einberufungsfrist wird auf 1 Tag
verkUrzt — statt der sonst Ublichen 30 Tage. Diese Regelung ist der-
zeit rechtlich noch nicht problematisch, kann es aber nach Ablauf
der Umsetzungsfrist fur die sog. Aktionarsrechterichtlinie (Richtlinie
2007/36/EG), die am 3. August 2009 endet, werden, da deren Ar-
tikel 5 eine Einberufungsfrist von mindestens 21 Tagen vorsieht. Im
Ubrigen gelten die Erleichterungen des § 16 Abs. 4 WpUG entspre-
chend. So kann von einer Zusendung von Mitteilungen nach § 125
AktG abgesehen werden, wenn deren rechtzeitiger Eingang bei den
Aktionaren nicht wahrscheinlich ist. Diese Mitteilungen sind eben-
so wie der Bericht des Vorstands zum Bezugsrechtsausschluss den
Aktiondren (auf der Internetseite der Gesellschaft) zuganglich zu
machen.

In Hinblick auf den Bezugsrechtsauschluss bestimmt § 7 Abs. 2
FMSBeschlG, dass der Bezugsrechtsausschluss zugunsten des Fonds
grundséatzlich zulassig und angemessen ist. Zur Angemessenheit des
Ausgabepreises trifft § 7 FMSBeschlG keine Aussage. Es ist fraglich,
ob § 5 Abs. 3 FMSBeschlG, der einen dem Borsenkurs entsprechen-
den Ausgabebetrag fur angemessen erklart, auch fur von der Haupt-
versammlung beschlossene KapitalmaBnahmen unmittelbar gilt.
Systematische Griinde sprechen u. E. dagegen. Gleichwohl wird
man dieser Regelung wohl die Wertung entnehmen kénnen, dass
ein am Borsenkurs orientierter Ausgabebetrag, wie er etwa beim
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verwandt
wird, angemessen ist. Indes verbleibt eine gewisse Unsicherheit,
nicht auch zuletzt dartiber, was unter dem Borsenkurs zu verstehen
ist. Es ist gesetzlich nicht geregelt, ob der Bérsenkurs zu einem Stich-
tag oder der Durchschnittskurs in einem gewissen Zeitraum vor der
Hauptversammlung , angemessen” ist. Da das Gesetz insoweit kei-
ne Erleichterungen vorsieht, muss der Vorstand nach derzeitiger
Ausgestaltung des Gesetzes wohl einen schriftlichen Bericht zum
Bezugsrechtsausschluss erstatten.



Nach § 3 Abs. 2 Nr. T FMStFV sollen die vom Fonds Ubernommenen
Aktien mit einem Gewinnvorzug ausgestattet sein, der dazu fihrt,
dass der Fonds eine Vergltung erhalt, die den Ubrigen Gesellschaf-
tern der Gesellschaft vorgeht. Andererseits sollen die zugefihrten
Mittel auch den Anforderungen an das Kernkapital gemaB § 10
Abs. 2a KWG gentgen, § 3 Abs. 1 Satz 4 FMStFV. Diesen kombi-
nierten Anforderungen werden unter Berlcksichtigung der Vorga-
ben des § 139 AktG nur stimmrechtstragende Vorzugsaktien, bei
denen der Vorzug nicht nachzahlbar gestellt ist, gerecht.

Sollen die an den Fonds auszugebenden Aktien stimmrechtstragen-
de Vorzugsaktien mit Dividenden- und/oder Liquidationsvorzug bzw.
stimmrechtslose Vorzugsaktien im Sinne von § 139 AktG sein, muss
dies im Kapitalerhohungsbeschluss festgelegt werden und missen
die diesbeztiglichen Satzungsanderungen von der Hauptversamm-
lung beschlossen werden.

Voreinzahlungen auf die Kapitalerhhung fuhren in gleicher Weise
wie beim gesetzlichen genehmigten Kapital zur Erfullung der Ein-
lageverpflichtung, § 7 Abs. 4 FMSBeschlG.

Die registergerichtliche Kontrolle des Kapitalerhbhungsbeschlusses
ist eingeschrankt und die Blockadewirkung von Anfechtungsklagen
wird de facto ausgehebelt. Der Beschluss Uber die Kapitalerhéhung
ist unverzlglich in das Handelsregister einzutragen, wenn er nicht
offensichtlich nichtig ist. Die Eintragung hat Bestandskraft und kann
nicht mehr rlickgangig gemacht werden. § 7 Abs. 3 FMSBeschlG
spricht zwar nur vom Kapitalerhdhungsbeschluss, die in ihm getrof-
fenen Regelungen mussen aber auch fur die Eintragung der Durch-
fuhrung der Kapitalerhéhung gelten. Jedoch besteht hier bis zu
einer hochstrichterlichen Klarung der Frage noch eine gewisse Un-
sicherheit.

¢) Ausgabe von Genussrechten und Stille Beteiligungen
Die Ausgabe von Genussrechten durch Aktiengesellschaften, KGaA

und SE wird erleichtert. § 8 FMSBeschlG erméchtigt den Vorstand
zur Ausgabe von Genussrechten an den Fonds. Die sonst erforder-
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liche Ermachtigung des Vorstands durch die Hauptversammlung
gemaB § 221 AktG entfallt. Das Bezugsrecht der Aktionare ist ex
lege ausgeschlossen. Die Ermachtigung ist bis zum 31. Dezember
2009 befristet.

Stille Beteiligungen sind Teilgewinnabfuihrungsvertrage und bedur-
fen daher zu ihrer Wirksamkeit eines Beschlusses der Hauptver-
sammlung und der Eintragung in das Handelsregister. Fir alle Kapi-
talgesellschaften (AG, GmbH, KGaA und SE) bestimmt § 15 FMS-
BeschlG, dass Vereinbarungen ber die Leistung einer Vermogen-
seinlage durch den Fonds kein Unternehmensvertrag sind und we-
der der Zustimmung der Hauptversammlung noch der Eintragung
in das Handelsregister bedurfen. Diese Regelung ist nicht befristet.
Das Gesetz trifft auch keine Regelung dazu, ob diese Erleichterun-
gen auch dann noch Bestand haben, wenn der Fonds seine stille
Beteiligung auf Dritte Gbertragt.

d) Folgen des Aktienerwerbs durch den Fonds

Die aktien- und kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten gemaf3
§ 20 AktG bzw. § 21 WpHG bleiben bestehen. Suspendiert werden
lediglich die ab dem 31. Mai 2009 geltenden besonderen Mittei-
lungspflichten gemaB § 27a WpHG betreffend die Herkunft der
Mittel fir den Erwerb einer Gber 10% liegenden Beteiligung und die
mit dem Beteiligungserwerb verfolgten Ziele.

Erwirbt der Fonds die Kontrolle an einem borsennotierten Unterneh-
men des Finanzsektors, ist die BaFin verpflichtet, den Fonds von der
Veroffentlichung des Kontrollerwerbs und der Abgabe eines Pflicht-
angebots zu befreien, § 12 FMSBeschlG. Das Gesetz schweigt dazu,
ob es hierzu eines Antrags geméaB § 37 WpUG bedarf. Gleichwohl
durfte ein Antrag erforderlich sein.

Die mit einem Kontrollerwerb (Erwerb von 30% der Stimmrechte)
verbundene Pflicht zur vorgangigen Information des Wirtschafts-
ausschusses bzw. des Betriebsrats gemaB 8§ 106 Abs. 2 Satz 2 i.
V. m. Abs. 3 Nr. 9a sowie 109a BetrVG finden im Falle des Kontroll-
erwerbs durch den Fonds keine Anwendung.
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Die aus § 40 Borsengesetz und § 69 Borsenzulassungsverordnung
folgende Pflicht von Gesellschaften, deren Aktien zum regulierten
Markt zugelassen sind, fur Aktien aus Kapitalerhéhungen innerhalb
eines Jahres deren Zulassung zum regulierten Markt zu beantragen,
wird durch § 14 FMSBeschlG suspendiert. Sie lebt wieder auf, wenn
der Fonds seine Aktien an Dritte Gbertragt. Der Lauf der Jahresfrist
beginnt im Zeitpunkt der Ubertragung an den oder die Dritten.

Dem Fonds sind gemdB § 5 Abs. 7 FMStFV vertragliche Informati-
onsrechte und ein Prifungsrecht zugunsten des Bundesrechnungs-
hofs einzurdumen. Informationen, die der Fonds auf dieser Grund-
lage erhalt, sind nicht Gegenstand der gegentiber der Hauptver-
sammlung bestehenden Informationspflicht gemaB § 131 Abs. 4
AktG.

e) Verbot der Gewinnausschlttung

Wahrend der Dauer der sog. RekapitalisierungsmaBnahmen duirfen
nach § 5 Abs. 2 Nr. 5 FMStFV grundsatzlich keine Dividenden aus-
geschuttet werden. Untersagt sind auch sonstige vertraglich bzw.
gesetzlich nicht geschuldete Gewinnausschittungen oder sonstige
Leistungen an Gesellschafter oder deren Mutterunternehmen. Fer-
ner sind Kapitalherabsetzungen (auBer solchen zu Sanierungszwe-
cken) und Aktienrtickkaufe verboten. Zur Einhaltung dieser Vorga-
ben muss sich der Vorstand (mit Zustimmung des Aufsichtsrats) in
der sog. Verpflichtungserklarung verpflichten. Beschlisse der Haupt-
versammlung, die der Verpflichtungserklarung (und damit den Vor-
gaben der FMStFV) widersprechen, sind anfechtbar, § 2 Abs. 2 FMS-
BeschlG. Zur Anfechtung sind aber nur Aktionare befugt, die Antei-
lei. H. v. insgesamt 5% des Grundkapitals oder im Nominale von
insgesamt EUR 500.000 halten, § 2 Abs. 2 FMSBeschlG i. V. m.
§ 254 Abs. 2 AktG. Das bedeutet, dass so lange der Fonds an der
Gesellschaft beteiligt ist, an die Altaktionare keine Dividenden aus-
geschuttet werden durfen.
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f) VerauBerung von Aktien, stillen Beteiligungen
und Genussrechten

Um den Aktionaren, deren Bezugsrecht im Rahmen der Rekapita-
lisierungsmafBnahmen ausgeschlossen wurde, nachtraglich einen
Ausgleich zukommen zu lassen, sieht § 13 FMSBeschlG vor, dass der
Fonds im Falle der VerduBerung den anderen Aktionaren bzw. Ge-
sellschaftern ein Bezugsrecht an den von ihm erworbenen Anteilen,
stillen Beteiligungen und anderen Rechten einrdumen soll. Nach § 3
Abs. 3 FMStFV soll die WiederverduBerung der Anteile, stillen Be-
teiligungen etc. marktschonend erfolgen.

Diese Regelungen werfen zahlreiche Fragen auf: Begriindet die Vor-
schrift eine Pflicht des Fonds zur Einrdumung des ,, Bezugsrechts”
oder nur eine Pflicht, zu prifen, ob er ein ,Bezugsrecht” einrdumen
soll. Die Begrtindung des RegE spricht jedenfalls nur von einer Pri-
fungspflicht. Wie ist das ,, Bezugsrecht” rechtstechnisch zu verste-
hen —als Andienungsrecht oder als Vorkaufsrecht? Oder sollte es
sich dabei um ein mittelbares Bezugsrecht analog § 186 Abs. 5 AktG
handeln, was dann aber zur Folge hatte, dass die Aktionare die Ak-
tien zum Ausgabepreis, der regelmaBig unter dem Marktwert zum
VerauBerungszeitpunkt liegen durfte, erwerben konnten. Offen ist
auch, ob Begunstigte des , Bezugsrechts” die Aktionare im Zeit-
punkt der Ubernahme der Beteiligung durch den Fonds (so die Be-
griindung des RegE) oder im VerauBerungszeitpunkt sind. Falls das
Angebot an die Aktionare, deren Bezugsrecht konkret ausgeschlos-
sen wurde, gerichtet werden muss, ist die Vorschrift bei bérsenno-
tierten Gesellschaften, insbesondere solchen, die keine Namensak-
tien ausgegeben haben, praktisch nicht anwendbar. SchlieBlich kann
das Gebot der marktschonenden VerauBerung mit dem ,, Bezugsan-
gebot” kollidieren.
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IV. Auswirkungen des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes in arbeits- und dienstvertragsrechtlicher Hinsicht

Die FMStFV sieht vor, dass den Unternehmen, die eine Stabilisie-
rungsmaBnahme in Form der Rekapitalisierung (§ 7 FMStFG) oder
der Risikoubernahme (§ 8 FMStFG) in Anspruch nehmen, Bedingun-
gen hinsichtlich der Vergutungssysteme ihrer Arbeitnehmer und der
Vergutung ihrer Organmitglieder und Geschéftsleiter aufgegeben
werden konnen. Betroffen sind dabei nicht nur neu abgeschlossene
Vertrage, sondern auch bestehende Vertrage. Organmitglieder und
Geschaftsleiter sollen nach der Verordnung keine unangemessene
Gesamtvergltung (bestehend aus der monetaren Vergiitung, den
Versorgungszusagen und sonstigen Nebenleistungen) erhalten. Eine
monetare Vergitung (ohne Versorgungszusagen und Nebenleistun-
gen), die den Betrag von 500.000 Euro pro Jahr Ubersteigt, gilt aus-
weislich der Verordnung als , grundsatzlich” unangemessen. Dass
dem Wortlaut nach Ausnahmen zulassig sind, weil die Deckelung
nur , grundsatzlich” gilt, wird im Ergebnis wohl kaum Bedeutung
haben. Auch sind Leistungen und Zusagen von Dritten, mit denen
das hilfsbedurftige Unternehmen geschéftliche Verbindungen unter-
halt, ausdrucklich verboten, wenn durch solche Drittvergitungen
die Angemessenheitsgrenze von 500.000 Euro Uberschritten wird.
Eine solche Drittalimentierung ware ohnehin aktienrechtlich kaum
zuldssig. Auf dem Priifstand stehen auch Versorgungszusagen, die
aber nicht unter die Obergrenze fir die monetdre Vergltung fal-
len. Weiterhin sollen nach der Verordnung keine rechtlich nicht ge-
botenen Abfindungen gezahlt werden. Die Vereinbarung von Leis-
tungen aus Anlass eines Kontrollwechsels oder vorzeitiger Beendi-
gung der Tatigkeit soll in neuen Vertragen vermieden werden. Bo-
nifikationen oder andere ins freie Ermessen des Unternehmens ge-
stellte VergUtungsbestandteile sollen wéahrend der Laufzeit einer
StabilisierungsmaBnahme nicht gezahlt werden.

Die Verordnung gilt zwar vorrangig fur Neuvertrage. Aber auch Alt-
vertrage sind erfasst. Zwar rdumt die Verordnung dem Fonds nicht
das Recht ein, unmittelbar in bestehende Dienst- und Arbeitsvertra-
ge einzugreifen; dies ware verfassungsrechtlich auch gar nicht mog-
lich. Vielmehr soll der Fonds auf eine Vergttungsanpassung durch
die Unternehmen ,,im Rahmen des zivilrechtlich Méglichen” hin-
wirken.

Der Fonds kann daher dem Aufsichtsrat einer stabilisierungsbedurf-
tigen Aktiengesellschaft aufgeben, die Gehalter unter Berufung auf
§ 87 Abs. 2 S. 1 AktG auch einseitig zu andern. Hiernach kann der
Aufsichtsrat die Vergttung klrzen, wenn sich die Lage des Unter-
nehmens so verschlechtert, dass die Weitergewdhrung der urspriing-
lichen Vergtung eine schwere Unbilligkeit bedeuten wirde. Das
Vorstandsmitglied hat die Moglichkeit, die einseitige Herabsetzung
gerichtlich anzugreifen und die Gesellschaft auf Weitergewahrung
der bisherigen Bezlige zu verklagen. Das Vorstandsmitglied kann
den Dienstvertrag zudem infolge der Herabsetzung mit einer Frist
von sechs Wochen zum Schluss des nachsten Kalendervierteljahres
auBerordentlich kiindigen, § 87 Abs. 2 S. 3 AktG. Ein Anspruch auf
Abfindung oder Schadensersatz besteht dann nicht. Wird das Kin-
digungsrecht nicht fristgerecht ausgetbt, bleibt das Vorstandsmit-
glied an den Anstellungsvertrag zu den herabgesetzten Bezligen
gebunden. Ist das Vorstandsmitglied innerhalb der Frist gerichtlich
gegen die Herabsetzung vorgegangen, so wird es sein Kiindigungs-
recht nach § 87 Abs. 2 S. 3 AktG noch nach rechtskréftiger Fest-
stellung der Zuldssigkeit der Herabsetzung austben kénnen, da erst
dann eine endgultige Entscheidung tber die Herabsetzung der Ver-
gltung vorliegt. Ein Recht zur fristlosen Kiindigung nach § 626
BGB besteht nicht.

In Bezug auf Organmitglieder anderer Kapitalgesellschaften mit be-
fristeten Vertragen ist eine Herabsetzung einer vertraglich vereinbar-
ten Vergitung durch die Gesellschaft im Ergebnis nur Gber § 313
BGB (Stérung der Geschaftsgrundlage) als Auspragung des Grund-
satzes von Treu und Glauben moglich, wonach das Organmitglied
verpflichtet werden kann, mit dem Unternehmen tber eine Ver-
tragsanpassung in Form einer Vergiitungsherabsetzung zu verhan-
deln (so im Ergebnis auch schon BGH, Urteil vom 15.06.1992, Il ZR
88/91; OLG Naumburg, Urteil vom 16.04.2003, 5 U 12/03; OLG
KoéIn, Urteil vom 06.11.2007, 18 U 131/07). Erklart sich das Organ-
mitglied nicht zur Vertragsanpassung bereit, besteht in prozessualer
Hinsicht eine dhnliche Rechtslage wie bei § 87 AktG. Das Organ-
mitglied kann die Gesellschaft auf Weitergewdhrung der bisheri-
gen Bezlige verklagen. Ferner hat das Organmitglied, wenn ihm die
Fortsetzung des Arbeitsverhaltnisses bei verminderter Vergltung
unzumutbar ist, nach § 313 Abs. 3 BGB ein Recht zur Kiindigung
ohne Abfindungsleistung oder einen Schadensersatzanspruch.
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Im seltenen Fall, dass ein Geschéftsleiter nicht zugleich Organmit-
glied ist und daher Arbeitnehmerstatus genieB3t (vgl. § 1 Abs. 2 S. 2
KWG@G), ist eine Absenkung eines fest zugesagten Vergltungsbe-
standteils aufgrund der Geltung des Kiindigungsschutzgesetzes
(KSchG) nur im Wege einer Anderungskiindigung nach § 2 KSchG
maglich. Das Bundesarbeitsgericht (BAG) hélt eine Anderungskiin-
digung zur Gehaltsabsenkung bei Arbeitnehmern zwar nur in Ex-
tremfallen fur zuldssig. Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass die
Rechtsprechung vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise Arbeit-
nehmern ggf. sogar eine fristlose Anderungskiindigung zumutet,
wenn das Unternehmen ohne die StabilisierungsmaBnahme in die
Insolvenz gehen musste.

Uber die Regelungen beziiglich Geschaftsleitern hinaus enthalt die
Verordnung die Moglichkeit, die Vergiitung auch hinsichtlich Arbeit-
nehmern per Auflage einzuschranken: Vergltungssysteme mussen
ggf. fur die Zukunft angemessen ausgestaltet sein und dirfen keine
risikobelohnende Anreizwirkung aufweisen. Die Vorgabe, unange-
messene Vergitungssysteme moglichst zu beenden, betrifft alle
Arbeitnehmer, das heiBt auch Arbeitnehmer ohne Leitungsbefugnis-
se. Freiwillige Vergitungsbestandteile kdnnen zwar grundsatzlich
von den Unternehmen einseitig ausgesetzt und widerrufliche Leis-
tungszusagen unter den Widerrufsbedingungen widerrufen wer-
den. Das BAG hat jedoch noch im Oktober 2007 die Flexibilitat der
Arbeitgeber, freiwillige Boni in Standardarbeitsvertrégen festzuset-
zen und zu entziehen, gravierend eingeschrankt (BAG, Urteil vom
24.10.2007, 10 AZR 825/06). Widerrufsklauseln erklart das BAG zu-
mal in alteren Arbeitsvertragen nach der Schuldrechtsreform haufig
fur unwirksam. Verbindlich zugesicherte Vergitungsbestandteile
kénnen dann nur im Wege der Anderungskiindigung nach § 2
KSchG abgeandert werden, deren Hirden jedoch hoch sind (s.0.).
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Eine zeitliche Begrenzung der Absenkung der Vergitung ist in der
Verordnung nicht vorgesehen. Anders als die Dividendenausschit-
tung sind die Auflagen zur Herabsetzung der Vergtitung und der
Anpassung der Vergltungssysteme gerade nicht auf die ,, Dauer der
StabilisierungsmaBnahme” begrenzt. Ein bereits mit der Absenkung
der Vergutung zugesicherte Erhdhung der Vergiitung fur den Fall
der Besserung der wirtschaftlichen Lage durfte daher problematisch
sein. Im Falle von entsprechenden Auflagen ist Vorstanden mit lang
laufenden Vertragen ggf. zu raten, im Falle der Vertragsanpassung
von ihrem auBerordentlichen Ktindigungsrecht nach § 87 Abs. 2
S. 3 AktG Gebrauch zu machen und einen auf die Dauer der Stabi-
lisierungsmaBnahme begrenzten neuen Dienstvertrag unter Be-
rtcksichtigung der Gehaltsreduzierung abzuschlieBen.

Die Festsetzung der Vergltungsanpassung soll grundsatzlich durch
Vertrag erfolgen. Notfalls kann der Fonds von dem Unternehmen
die Abgabe einer von allen geschaftsfuhrungsberechtigten Orga-
nen des Unternehmens unterzeichneten Verpflichtungsklarung ver-
langen, wobei ausdricklich klargestellt ist, dass die Organe hierdurch
nicht die Pflicht zur eigenverantwortlichen Leitung des Unterneh-
mens verletzen. Die Vergltungsanpassung kann aber auch in Ne-
benbestimmungen von Verwaltungsakten festgesetzt werden.

GemaB § 5 Abs. 1 FMStFV haben die Bedingungen dem Grundsatz
der VerhaltnismaBigkeit zu entsprechen und haben sich an der Art,
der H6he und der Dauer der in Anspruch genommenen Stabilisie-
rungsmaBnahme sowie an der wirtschaftlichen Situation zu orien-
tieren. Hinsichtlich der Vergttungsanpassung kénnen daher keine
allgemeinverbindlichen Aussagen getroffen werden. Beurteilt wer-
den muss vielmehr der Einzelfall.
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V. Wirkungen des Finanzmarktstabilisierungsge-
setzes auf das Insolvenzrecht

Eine dem Fonds gegebene Mdglichkeit besteht darin, Sicherheiten
sowie Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors zu er-
werben, §8 Abs. 1 FMStFG. Fiir eine derartige Ubertragung gilt, dass
sie (neben zivilrechtlicher ,, Unantastbarkeit”) auch nicht der Insol-
venzanfechtung nach § 129 ff. InsO unterliegt, § 16 FMSBeschlG.
Wird also trotz der Untersttitzung durch den Fonds tber das Ver-
maogen eines Unternehmens spater ein Insolvenzverfahren eréffnet,
hat der dann fir dieses Unternehmen bestellte Insolvenzverwalter
nicht die Moglichkeit, die GUbertragenen Rechte zurtickzuerlangen,
selbst wenn sich nachtréglich herausstellt, dass die Ubertragung
sich fur die Glaubiger des betroffenen Unternehmens nachteilig
ausgewirkt hat. Allerdings durfte schon nach geltendem Recht eine
Anfechtung schon deshalb ausgeschlossen sein, weil die Ubertra-
gung von Vermogenswerten gegen Gewahrung von Darlehen und/
oder Sicherheiten im Wege eines regelmaBig unanfechtbaren Bar-
geschafts (§ 142 InsO) erfolgen kann.

Das FMStG enthalt dartiber hinaus eine Regelung, die weit ber die
Finanzbranche hinauswirkt und ,,unnétige” Insolvenzfalle verhin-
dern soll. Die Insolvenzantragspflicht fir Organe juristischer Perso-
nen (ab 01.11.2008 durch das MoMiG einheitlich geregelt in § 15a
InsO) kniipft u.a. an die Uberschuldung an. Diese liegt nach der
Neufassung durch das FMStFG vor, ,wenn das Vermogen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es
sei denn, die Fortfihrung des Unternehmens ist nach den Umstan-
den Uberwiegend wahrscheinlich.” (§ 19 Abs. 2 InsO n.F). Sie kehrt
damit zurlick zur ,,alten” zweistufigen Uberschuldungspriifung des
BGH (zB BGH NJW 1995, 1739, 1743). Bisher fiihrte eine positive
Fortfuhrungsprognose lediglich dazu, dass bei der Bewertung der
Vermdgenswerte Fortfihrungswerte anstelle von Liquidationswer-
ten angesetzt werden konnten. Die bis zum 31.12.2010 befristete
Neuregelung soll dem Umstand Rechnung tragen, dass aufgrund
der gegenwartigen Finanzkrise eine Abwertung von Aktien und Im-
mobilien zu einer , bilanziellen Uberschuldung” fiihrt. Die Wirt-
schaft soll damit fur einen begrenzten Zeitraum von der zwingen-
den Insolvenzantragspflicht entlastet werden. Die Regelung ist im
Ubrigen nicht auf Unternehmen der Finanzbranche beschrankt.
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VI. Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)
im Kontext des EU-Beihilfenrechts

Das FMStG und die hierzu ergehenden Ausftihrungsverordnungen
stellen eine Beihilfenregelung dar. Die Bundesregierung hat daher
die betreffenden Regelungen bei der Europaischen Kommission
nach den Bestimmungen des EU-Beihilfenrechts angemeldet. Die
Genehmigung der Kommission ist am 28. Oktober 2008 erfolgt.

Die beihilfenrechtliche Priifung des FMStG und der hierzu ergehen-
den Ausftihrungsverordnungen erfolgte anhand der neuen Leitlinien
(,,Finanzmarkt-Leitlinien”), welche die Kommission am 13. Oktober
2008 veroffentlicht hat (Communication from the Commission —
The application of State aid rules to measures taken in relation to finan-
cial institutions in the context of the current global financial crisis).

Im Regelfall werden Beihilfen an in finanzielle Schwierigkeiten ge-
ratene Unternehmen nach den Leitlinien der Gemeinschaft fur
staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unter-
nehmen in Schwierigkeiten geprdift (,R&U-Leitlinien”). In dieser
Weise ist die Kommission bislang auch in sémtlichen Finanzmarktfal-
len vorgegangen. Auch die staatlichen Zuwendungen an die Sach-
sen LB im Zuge der Ubernahme durch die LBBW wurden nach den
Bestimmungen der R&U-Leitlinien genehmigt. Die Finanzmarkt-Leit-
linien bauen auf den Bestimmungen der R&U-Leitlinien auf, wei-
chen jedoch insbesondere in Verfahrensfragen deutlich ab. Zudem
wurde der Kreis genehmigungsfahiger Beihilfeformen erweitert.

Zu beachten ist, dass die Kommission auch nach den Finanzmarkt-
Leitlinien davon ausgeht, dass Unternehmen, welche staatliche Bei-
hilfen erhalten, nach der Gewahrung der Beihilfe in der Regel einen
Umstrukturierungsplan bei der Europaischen Kommission einreichen
mussen. Nach den Bestimmungen der Finanzmarkt-Leitlinien muss
dies grundsatzlich sechs Monate nach dem Erhalt der Beihilfen ge-
schehen. Dies bedeutet, dass Unternehmen, die Unterstiitzungen
nach dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz in Anspruch nehmen,
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jedenfalls teilweise noch ein Verfahren bei der EU-Kommission
durchlaufen mussen (es sei denn, die betreffende Unterstiitzung
stellt ausnahmsweise keine Beihilfe dar; weitere Einzelheiten durf-
ten sich aus der noch nicht veroffentlichten Entscheidung der Kom-
mission ergeben).

Bei der Prifung des Umstrukturierungsplanes will die Europaische
Kommission bei Unternehmen, die aufgrund eigener interner Unzu-
langlichkeiten (endogenous problems) in die Krise geraten sind, im
Vergleich zu Unternehmen, die aufgrund des externen Austrock-
nens der Finanzierungsmarkte (exogenous problems) in eine finan-
zielle Schieflage geraten sind, grundsatzlich strengere MaB3stabe
anlegen.

Die Umstrukturierungsplane mussen von den Unternehmen erstellt
werden, welche die Hilfe in Anspruch nehmen méchten. Die Einrei-
chung erfolgt Uber den Mitgliedstaat. In Deutschland geschieht die-
ses grundsatzlich Gber das Bundesministerium fur Wirtschaft und
Technologie. In Bankenfallen wird zusatzlich das Bundesministerium
fur Finanzen eingeschaltet. Um die Verfahren zu vereinfachen, kon-
nen die Umstrukturierungspléne in vergleichbaren Fallen ,, gruppen-
weise” bei der Europdischen Kommission eingereicht und von die-
ser in einem verbundenen Verfahren untersucht werden.

Nach den Bestimmungen der Finanzmarkt-Leitlinien muss der Um-
strukturierungsplan sicherstellen, dass die negativen Auswirkungen
der Beihilfe auf ein Mindestmal reduziert werden, der Wettbewerb
nicht unnétig verzerrt und die langfristige Uberlebensféhigkeit des
Begiinstigten gewahrleistet wird. Die Anforderungen an Umstruk-
turierungsplane nach den Finanzmarkt-Leitlinien ahneln damit den
Anforderungen an Umstrukturierungspléane nach den R&U-Leitli-
nien, lassen den Beteiligten jedoch mehr Spielrdume. Wahrend
beispielsweise die R&U-Leitlinien Garantien in der Form von Ret-
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tungsbeihilfen zunachst auf 6 Monate begrenzen, kénnen Garan-
tien aufgrund der Finanzmarkt-Leitlinien fur bis zu zwei Jahre ver-
geben werden (allerdings missen diese vom gewahrenden Mit-
gliedstaat alle 6 Monate auf ihre Notwendigkeit hin Gberpruft wer-
den). Darlber hinaus verlangen die R&U-Leitlinien von dem Be-
gunstigten einen Eigenbeitrag zu Umstrukturierungskosten, der fir
groBe Unternehmen mindestens 50% betragen muss und auch bei
kleinen Unternehmen sich auf mindestens 25% belduft. In den
Finanzmarkt-Leitlinien wird hingegen nur verlangt, dass ein ,,subs-
tantieller” Beitrag geleistet wird. GroBere Spielrdume bestehen
auch im Hinblick auf AusgleichsmaBnahmen, welche in Not gera-
tene Unternehmen regelmaBig nach den R&U Leitlinien erbringen
mussen, wie etwa die VerduBerung von Vermogenswerten. Um-
fang und Ausmal3 von AusgleichsmaBnahmen werden wesentlich
davon abhangen, wie sehr die Finanzprobleme auf internen Un-
zulanglichkeiten im Unternehmen beruhen. Je eher die Finanznot
eines begunstigten Unternehmens auf internen Unzulanglichkei-
ten beruht, desto mehr wird die Europaische Kommission auf Aus-
gleichsmaBnahmen drangen.
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