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Gesetzgebung der Finanzkrise

FMStG: Oktober 2008

- Art. 1: Finanzmarktstabilisierungsfondgesetz

- Art. 2: Beschleunigungsgesetz

FMStErgG: April 2009

- Ergänzungen der Art. 1 und 2

- Neuer Art. 3: Rettungsübernahmegesetz





Art. 1 § 2 FMStG

„Der Fonds dient der Stabilisierung des 

Finanzmarkts durch Überwindung von  

Liquiditätsengpässen und durch 

Schaffung von Rahmenbedingungen für 

eine Stärkung der Eigenkapitalbasis“





Stabilisierungsmaßnahmen

Garantie (Art. 2 § 6 FMStG)

Risikoübernahme (Art. 2 § 8 FMStG)

Rekapitalisierung (Art. 2 § 7 FMStG)

- Anteile

- Stille Beteiligung

- Übernahme sonstiger Bestandteile der Eigenmittel





SoFFin als Sanierungsinvestor

• Antragsprinzip

• Sonderrecht

- Einstieg  

- Einfluss  

- Ausstieg



Überblick

• Abweichungen vom Aktienrecht

– zugunsten des SoFFin

– zugunsten „Dritter“ (im Zusammenhang mit Stabilisierung)

• Abweichungen vom Kapitalmarktrecht

– WpÜG / WpHG / Börsengesetz

• Abweichungen vom Insolvenzrecht

– Keine Anfechtung  von Rechtshandlungen des Fonds

– Keine Anwendung der Vorschriften über Gesellschafterdarlehen 

auf den Fonds

• Abweichung vom Kartellrecht

– Weithin keine Anwendung des GWB



Verpflichtungserklärung (Art. 1 § 10 iVm Art. 2 § 2 FMStG)

Bedingungen für Stabilisierungsmaßnahmen: „solide und 

umsichtige Geschäftspolitik“

- Verwendung der Mittel

- Vergütung der Organe und Angestellten

- Dividenden

- Rechenschaftslegung

- Geschäftsbereiche aufgeben

Kein Widerspruch zu § 76 AktG

Beherrschungsvertrag „light“





Gesellschaftsrechtliche Beteiligung

Minderheitsbeteiligung

- Aareal-Bank (37,23%)

- Commerzbank-AG (geplant: 25%)

Mehrheitsbeteiligung

- HRE (bislang 47, 31)



Insbesondere: volle Kontrollerlangung über 

systemrelevante Banken

- Insolvenz: keine Alternative

- Zwei Wege

- Privatrechtliche Sonderbestimmungen 

ermöglichen Kontrollerwerb

- Öffentlich-rechtliche Enteignung führt zum 

Kontrollerwerb



Hauptversammlung: Verfahren

Einberufungsfrist: 1 Tag 

- Faktisch: mind. 5 Tage (Anmeldefrist!)

- ab August: 21 Tage

Beliebiger Ort in Deutschland

- § 7 iVm § 16 IV 2 WpÜG

Mitteilungen „zugänglich machen“

- Internetseite der Gesellschaft

- Insbesondere: Bericht Bezugsrechtsausschluss



Hauptversammlung: Anwendungsbereich

• Kapitalmaßnahmen 
„im Zusammenhang mit einer Rekapitalisierung“

– Kapitalerhöhung gegen Einlagen

– Genehmigtes Kapital

• ohne 50%-Begrenzung

– Bedingtes Kapital

– Kapitalherabsetzung

• „noch andere Gegenstände“
– § 7 I 4 

– Einschränkende Auslegung

• jedenfalls § 15 II

• AR-Neuwahl ?



Hauptversammlung: Mehrheiten

• Kapitalerhöhung: einfache Mehrheit

• Bezugsrechtsausschluss:

– mindestens 2/3 der abgegebenen Stimmen oder des vertretenen 

Grundkapitals 

– „Die einfache Mehrheit reicht, wenn die Hälfte des Grundkapitals 

vertreten ist.“ 

• Problem: 

– Kontrollfreiheit: „in jedem Fall angemessen“

– Mehrheiten bei Sonderbeschlüssen

– Satzungsänderung (wenn neue Aktiengattung)



Schadensersatz  für Obstruktion (§ 7 VII)

Tatbestand

- lebenswichtige Kapitalmaßnahme

- Stimmrechtsausübung

- Unbegründete Rechtsmittel

- keine Kausalität

- kein Verschulden (?)

- Kein Stimmrechtsverlust (?)



• „Aktionäre, die eine für den Fortbestand der Gesellschaft 

erforderliche Kapitalmaßnahme, insbesondere durch ihre 

Stimmrechtsausübung oder die Einlegung 

unbegründeter Rechtsmittel, verzögern oder vereiteln, 

sind der Gesellschaft gesamtschuldnerisch zum 

Schadenersatz verpflichtet. 

• Ein Aktionär kann nicht geltend machen, dass seine 

Stimmrechtsausübung für das Beschlussergebnis 

deshalb nicht ursächlich war, weil auch andere Aktionäre 

ihr Stimmrecht in gleicher Weise ausgeübt haben.“



Handelsregister (§ 7c)

Keine Blockade!

- Beschluss über Kapitalmaßnahme ist unverzüglich einzutragen

- Klagen und Anträge im einstweiligen Rechtsschutz stehen nicht 

entgegen

- Eintragung bleibt bestandskräftig

Kritik

- Durchführung (§§ 188, 203 AktG) fehlt



Stabilisierung durch Dritte

Anfängliche Zielrichtung: Staatshilfe

Ergänzung: auch Privathilfe

- Kapitalerhöhung „auch von Dritten“ (§ 7 I 4)

- Altaktionäre

- fremde Investoren 

- Bis Jahresende 2009: „Kapitalmaßnahmen durch Dritte im 

Zusammenhang mit einer Stabilisierungsmaßnahme“ (§ 7e)



• „Die §§ 7 bis 7d gelten bis zum 31. Dezember 2009 

entsprechend für Kapitalmaßnahmen im 

Zusammenhang mit einer Stabilisierungsmaßnahme 

nach den §§ 6 bis 8 des 

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes, bei denen die 

neuen Aktien auch oder ausschließlich durch Dritte 

gezeichnet werden. Dies gilt insbesondere, wenn durch 

die Kapitalmaßnahmen die Voraussetzung für eine 

Maßnahme nach § 6 des 

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes geschaffen 

werden soll.“



Beispiel

• Bank-AG ist instabil. Der Vorstand findet einen 

sanierungswilligen Investor

• SoFFin stellt Garantie für Verbindlichkeiten der Bank in 

Aussicht

• HV der Bank-AG 

– kann beschleunigt einberufen werden, 

– Kapitalbeschlüsse mit abgesenkter Mehrheit, 

– sofortige HR-Eintragung, 

– Schadensersatzdrohung bei Obstruktion, 

– Voreinzahlung unschädlich



Konzernrecht

Ausschluss der Vorschriften des AktG 

„über herrschende Unternehmen“ (§ 7d)

- Kein Beherrschungsvertrag (aber: ähnlich wirkende 

„Verpflichtungserklärung“)

- Kein Konzernprivileg für SoFFin?



Stille Gesellschaft (§ 15)

Stille Beteiligung durch SoFFin gemeinsam mit Dritten ist 

kein Unternehmensvertrag; keine HV-Zustimmung 

notwendig

Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien kann vereinbart 

werden

HV-Zustimmung notwendig (abgesenkte 

Mehrheitserfordernisse)

Problem: Option auch bei Drittbeteiligung?



Übernahmerecht (§ 12)

Befreiung vom Pflichtangebot bei Kontrollerwerb

- BaFin befreit SoFFin

Annahmefrist: 2 Wochen

Angebotspreis: 2 Wochen Börsendurchschnitt

Vorerwerb einerlei

Squeeze-out: 90%

- abweichend von § 39a WpÜG / § 327a AktG





Europarechtliche und verfassungsrechtliche Zulässigkeit

•?



Insbesondere: Sonderverdrängungsrecht des Bundes

Unverhältnismäßige Beschränkung der 

Kapitalverkehrsfreiheit ?

Verfassungsrechtliche Bedenken

- BVerfG zum Squeeze-Out

- legitimer Zweck

- voller Wertersatz

- effektiver Rechtsschutz

- Problem: 

- „Kleinstbeteiligungen“ / Paketaktionär



Gesamtwürdigung des Maßnahmengesetzes (§§ 7 ff)

Unzulässige Enteignung ?

- formelle / inhaltliche Vorgaben des Art. 14 III GG

Unverhältnismäßige Inhalts- und Schrankenbestimmung 

?

- „nudum ius“ durch Entwertung der Verwaltungsseite des 

Aktienrechts

- Hinausdrängen ab einfacher Mehrheit möglich (Kombination 

diverser Maßnahmen)



Finanzmarktstabilisierung und allgemeine Sanierung

Keine 50%-Grenze beim genehmigten Kapital

Erleichterte Mehrheiten

Kein Suspensiveffekt der Anfechtungsklage

Umwandlung Fremd- in Eigenkapital 

(debt-equity-swap
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