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Herrn Abgeordneten

Eduard Oswald, MdB

Vorsitzender des Finanzausschusses
Deutscher Bundestag
Paul-L&be-Haus

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Frankfurt am Main, den 12.03.2009
Az.: 00138/09 Ni/se

Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Fraktionen der
CDU/CSU und SPD “Gesetz zur weitcren Stabilisierung des Finanz-
marktes (Finanzmarktstabilisierungsergénzungsgesetz — FMStErgG)”
— BT-Drucksache 16/12100 sowie dem Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung — Bundesrats-Drucksache 160/09 —

Sehr gechrter Herr Vorsitzender,

zunichst bedanke ich mich fiir Ihre Einladung als Sachverstindiger fur die
8ffentliche Anhdrung zu dem vorbezeichneten Gesetzesvorhaben, der ich

mit Freude nachkomme.

Nach Durchsicht der mir von Ihnen zugesandten Unterlagen nehme ich im
Vorfeld der Anhdrung zur Angelegenheit selbst wie folgt Stellung:
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Die auBcrordentlichen Entwicklungen an den Finanzmirkten in den letzten zwélf Monaten
bediirfen auBerordentlicher Mafinahmen. Die Bundesregierung hat durch ihr bisheriges Vor-
gehen den Willen und das Konnen unterstrichen, stabilisierend einzugreifen. Nicht auszuden-
ken, wic ¢g gekommen wire, wenn die bisherigen Mafinahmen nicht ergriffen worden wiren.

Mit dem nunmehr vorliegenden Entwurf eines ‘ Finanz-
markistabilisierungserginzungsgesetzes (FMStErgQ) ist jedoch zu beflirchten, dass das ..Kin-
de mit dem Bade" ausgeschiittet wird. Auch nicht zu unterschitzen ist dic Wirkung — nicht
nur im europiischen Ausland — wenn unter zum Teil vollstindiger Missachtung der bestehen-
den Aktiondrsrechte sicherlioh oftmals notwendige Kapitalmafinahmen und gar eine Enteig-
nung ,.durchgeboxt“ werden kénnen.

Am Ende der Eskalationsstrategie stcht die Moglichkeit einer Enteighung, die mit erheblichen
verfassungsrechtlichen Bedenken belept ist.

Mag eine Enteignung vielleicht noch geeignet sein, so scheitert es doch spitestens bei der Er-
forderlichkeit, auf jeden Fall aber im Rahmen der VerhiltnismaBigkeitspriifung, da doch
weitere, weniger einschneidende Mittel zur Verfiigung stehen. Dies sind z. B. einc Kapitaler-
hshung oder aber ein Debt-to-Equity-Swap, der bereits in vielen vorliegenden Féllen zu einer
erheblichen Beteiligung des Bundes bzw. des SoFFin fihren diirfte.

1. Zundchst wird darauf hingewiesen, dass das FMStErgG) aufgrund der mehrfachen Nen-
nung in Einleitung, Gesetzestext und Begriindung ausschlieflich dem Zweck der Stabi-
lisicrung des Finanzmarktcs dient. Dies ist inscfern ven Bedeutung, als andere, mit dem
Gesetz verbundene Nebenwirkungen nicht dem Zweck des Gesetzes entsprechen.

2. In der Einleitung der BT-Drucksache 16/12100 vom 03.03.2009 (Anlage 1) heift es
unter Jit. D. Finanzielle Auswirkungen auf die éffentlichen Haushalte, dass Bund,
Léndern und Gemeinden aufgrund des Gesetzes keine zusitzlichen Kosten entstehen.
Im Hinblick auf sich an cine etwaige Enteignung anschlieflende Entschidigungsverfah-
ren bitte ich insoweit um Erl8uterung.
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3.  Erlauterungsbedurflig ist nach diesscitigem Dafitrhalten auch die Regelung in § 7 Abs.
7 des Gesetzes zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an
sowie Risikopositionen von Untemehmen des Finanzsektors durch den FMS. Danach
sind Aktionire, die eine flir den Fortbestand der Gesellschaft erforderliche Kapitalmag-
nahme, insbesondere durch ihre Stimmrechisausiibung oder dic Einlegung unbe-
griindeter Reckismitle!, verzigern oder vereiteln, der Gesellschaft gesamtschuldnerisch
zum Schadenersatz verpflichtet. Durch dic Verwendung des Begriffes

“inshesondere” .

wird deutlich, dass hinsichtlich der Verzégerung oder Vereitelung auch andere MaB-
nahmen oder Miite} in Betracht kommen, dic dann die betroffenen Aktiondre gesamt-
schuldnerisch zum Schadenersatz verpflichten. Nach diesseitiger Auffassung ist dic Re-
getung deshalb klarsiellungsbediirftig. Es ist auszuschlicflen, dass auch mittelbare Ef-
fekte, dic beispielsweise infolge einer zuvor eingeleiteten Sonderprilfung gem. § 142
Aktiengesetz oder eines Klageerzwingungsverfahrens gem. § 148 Aktliengesetz zu einer
mittelbaren Verzégerung der Eintragung bzw. Umsetzung der Kapitalmafinahmen filh-
ren, zum Schadenersatz verpflichten. Denn auch dic beiden vorgenannten MaSnahmen
werden durch entsprechende Stimmabgabe in der Hauptversammlung eingeleitet.
| |

In dieser Vorschrift wird die Treuepflicht der Aktionare iiberspannt und zuderIn schr un-
differenziert reguliert. Unabhingig davon, dass dem Aktionir einc Stimmrechtsaus-
{ibung bei einer hdchst kurzfristigen Einberufungsfrist von mind. einem Tag walir-
scheinlich schon faktisch nicht méglich sein wird, wird ihm dicse durch diese Regelung
zusitzlich durch die Androhung eincr iberzogenen Schadenersatzpflicht endgiiltig ge-

nommet.

Die {iberzogene Schadenersatzpflicht verhindert letztendlich, dass der Aktiondr {iber-
haupt gegen die vorgeschlagene Mafinahme stimmt. Dies soll aber auch fiir den Fall
gelien, dass es vielleicht sachliche und nachvollziehbare Griinde fiir eine Enthaltung o-
der eine Nein-Stimme gibt. Insgesamt wird der Aktionar durch diese Regelung vollstin-
dig in scinen Aktionirsrechten beschnitten. Zunéchst ist er nicht auf der Hauptver-
sammlung erwiinscht, was sich in der kurzen Einberufungsfrist nicderschligt, danach
s0ll er nur im Sinne der Beschlussvorschlige abstimmen, da ihm ansonsten ein erhebli-
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ches Risiko droht. Dies ist verfassungsrechtlich nicht hinnehmbar und reduziert das
Mitgliedschaftsrecht héchst unangemessen.

4.  Eipe Einberufungsfrist von mind. einem Tag wirkt enorm willkirlich und soll letztend-
lich eine Beteiligung der Aktiondre an dcr Hauptversammlung verhindern. Die Abliufe
der letzten Monate zeigen, dass es hier letztendlich doch nicht um Entscheidungen geht.
die innerhalb von Tagen gefillt werden miissen. Letztendlich wird es schon an der
Maeéglichkeit einer Stimmrechtsausiibung deswegen mangeln, da das pesamte Einla-
dungsprozedere liber den Bankenapparat bel Inhaberaktien (und auch unmittelbar zwi-
schen AG und Aktionsr bei Namensaktien) iiberhaupt nicht darauf zugeschnitten ist, in-
nerhalb eincr so kurzen Frist dic Administration umzusetzen. '

Auch ist besonders zu beachten, dass HauptversammIungen, die eine Einberufimgsfrist
vor mind. einem Tag haben, auch andere Beschlussgegenstinde beinhalten kénnen.
Dies ist nicht sachgerecht. Was dic StabilisierungsmaBnahmen betreffen, so ist bereits
eine kurze Einladungsfrist (die sicherlich auch eine Woche betragen konnte) kritisch zu
schen. Andere, liber die Stabilisierung hinausgchende Tagesordnungspunkte, sollten je-
doch nicht Gegenstand solcher Hauptversammlungen sein, dic sich ausschliellich um
die Stabilisierung der systemrelevanten Bank dreht. !

5. Zum QGesetz zur Retlung von Unternchmen zur Stabilisierung des Finanzmarktes -
Rettungsibernahmegesetz/E-RettungsG: ‘

a)  Zunichst weise ich emeut darauf hin, dass ausweislich § 1 E-RetiungsG Enteig-
nungen ausschlieBlich zur Sicherung der Finanzmarktstabilitit vorgenommen
werden k&nnen. !

b)  Problematisch erscheint mir die zeitliche Befristung des Gesetzes, und zwar in
mehrerer Hinsicht. Zum einen kéinnte man aufgrund des ausgesprochen engen
Zeitfensters (Befristung bis 30.06.2009) in dem Gesetz cin unzulissiges Einzel-
fallgesetz sehen, was zu verfassungsrechtlichen Problemen fibren wiirde. Diese
Bedenken kénnen auch nicht mit dem Argument entkrifiet werden, das Gesetz set
ja auch — wie dies in der offentlichen Diskussion stets als selbstverstindlich unter-
stellt wird — fiir den Problemfall Hypo Real Estate Holding AG und das von dicser
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Gesellschaft ausgehende systemische Risikc gedacht. Nach diesseitiger Auffas-
sung stellen eine Reihe von Banken am deutschen Finanzmarkt ein solches poten-
tielles systemisches Risiko dar, so dass sich auch hinsichtlich dieser Gesellschaf-
ten die Frage nach dem Anwendungsbercich des E-RettungsG stellt. Selbst wenn
diese Gesellschaften gegenwiirtig noch nicht in einex vergleichbaren wirtschafili-

. chen Lage mit der Hypo Real Estate Holding AG zu schen sein sollten, kann eine

solche wirtschaftliche Netlage bei Fortdauer der Finanzkrisc zukinftig durchaus
cintreten, jedenfalls ist dies nicht vollstindig ausgeschlossen.

Auch die von Herrn Bundesfinanzminister Steinbriick in den letzten Tagen 8f-
fentlich geduBerte Begriindung hinsichtlich der Notwendigkeit des E-RettungsG
im Falle Hypo Real Estate Holding AG, ndmlich nur init einer Beteiligung iber
90 % die staatlichen Refinanzierungskosten verringern zu kénnen, tberzeugt
nicht. Vielmehr hat nach diesseitigem Dafiithalten keine staatliche Beteiligung an
ciner Institution — auch nicht in ciner Gréhenordnung von 100 % - Auswirkungen
auf die Refinanzierungskesien zur Folge. Solche Auswirkungen, wie sic von
Herrn Bundesfinanzminister Sieinbrilck gewiinscht werden, kidnnen nur crreicht
werden, wenn dic Regierung stattdessen eine Biirgschaft bzw. Garantie flir die
Schulden der Hypo Real Estate Helding AG iibernehmen wirde, so wie sie bzw.
der Sonderfonds Finanzmarktstabilitit cs bisher getan hat. In diesem Zusammen-

_hang wird zudem darauf hingewiesen, dass alleiniger Zweok des FMStErgG die

Stabilisierung des Finanzmarktcs und nicht gunstigere Refinanzierungskonditio-
nen des Staates sind (vgl. auch Ziff. | dieser Stellungnahme).

Auch das in der Offentlichkeit diskutierte Argument, cine Beteiligung des Staates
von iiber 90 % bedeute auch mehr Flexibnlitdt, tberzeupt nicht. Insofern ist ein
Zugewinn an Einfluss und Flexibilitit mit cincr Stejgerung des Aktienbesitzes von
75 % plus ciner Aktie auf 90 % plus x schon nach dem Aktiengesetz nicht gege-
ben. Bericksichtigt man in diesem Zusammenhang dann noch, dass dic Hauptver-
sammmlungsprisenzen deutscher Aktiengesellschaften traditionell eher niedrig
sind, s0 bedeutet eine Mehrheit von 75 % plus einer Aktic im Zweifelsfall ohne-
hin eine tiber 90 %ige Hauptversammlungs-Mchrheit.

Bs/1@
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Auch aus einem anderen Grund ist nicht ersichtlich, warum die Notwendigkert bc-
stehen soll, mittels einer Enteignung sémtliche Arteile des betreffenden Unter-
nehmens auf den Fonds vereinen zu misscn. Insofédrn wird exemplarisch nur auf
dic beabsichtigle Regelung in § 7 Abs. 7 FMS verwiesen, wonach die verbliebe-
nen Aktiondre ohnehin im Hinblick auf ihre besondere Treuepflicht gesetzlich

verpflichtet werden, jhre Stimmen nur in bestimmten Grenzen abzugeben.

Die vorstehenden Ubcrlegungen gelten um so mehr, als in der beigefiigten Geset-
zesbegrindung darauf hingewiesen wird, dass bei entsprechender zestlicher
Dringlichkeit noch nicht einmal ¢in Erfordemis der Enteignungsbehirde besteht,
sich um einen alternativen Erwerb zuvor emsthaft zu bemtihen.

Eine Enteignung ist auch wegen Verstofles gegen den Grundsatz der Verhiltnis-
mifigkeit abzulehnen und wire bei entsprechender Umsetzung deshalb verfas-
sungswidrig. Zwar betont der Entwurf des RettungsG an verschiedenen Stellen,
dass die Enteignung nur als letztes Mittel in Betracht gezogen wird und insofern
nachrangig ist gegeniiber allen andercn zur Verfigung stehenden Mitteln. Aller-
dings ist schon aufgrund der Ausgestaltung und des Wortlautes des Entwurfs des
RettungsG  zweifelhaft, ob der Gesetzpeber es mit dieser “Ultima-Ratio-
Verpflichtung™ tatséchlich emst meint, Beispiclhaft sei an dicser Stelle auf § 1

“Abs. 4 Ziff. 2 1it. ¢.) des E-RetlungsG verwiesen. Danach ist Voraussetzung fiir

eine Enteignung insbesondere, dass eine Ubertragung des Enteignungsgegenstan-
des auf den Enteignungsbeginstigten in dem fir die Sicherung der Finanzmarkt-
stabilitdt erforderlichen Zeitraum rechissicher und zu wirtschaftlich zurmutbaren
Bedingungen picht auf weniger einschneidende Weise erreicht werden kann. Eine
Enteignung ist danach nur zuléssig, wenn sich dic Enteignungsbehorde zuvor
emnsthaft um den alternativen Erwerb vergeblich bemiiht hat oder .

“dieser angesichts der Dringlichkeit eine ausreichende Aussicht auf
Erfolg hat [...]".
|

Die Herbeifiihrung dieses Bedingungseintritts, n#mlich der Dringlichkeit, liegt
einseitig in der Hand des Bundes und der fiir thn hapdelnden Bundesregierung,
somit in der Hand eines Enteignungsheglinstigten. Diese Enteignungsvorausset-

ge/lp
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2ung stellt sich daher nach diesseitigem Daflirhalten als ausgesprochen problema-
tisch im Hinblick auf dic VerfassungsmiBigkeit des E-RettungsG dar.

Zudem muss beachtet werden, dass es durch die enorm kurze Einberufungsfrist
und die ,,Konkretisierung der Treuepflicht” gem. Artikel 2 § 7 Abs. 7 es zwangs-

" laufig dazu kommen wird, dass etwaige KapitalmafBnahmen beschlossen und auch

eingetragen werden. Dic Bundesregierung mulfl sicH fragen lassen, wie bei einer so
einschneidenden Regulierung wie sie Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungs-
crginzungsgesetz vorsieht, liberhaupt davon ausgeépangen werden kann, dass je-
mals eine KapitalmaBnahme nicht als milderes Mittel zur Verfiigung stshen
kénnte.

Ebenfalls rechtlichen Bedenken begegnet die Entschidigungsregelung in § 4 E-
RettungsG. Nach Abs. 4 der Vorschrift bemisst sich bei einer Bérsennotierung der
Verkehrswert des Entcignungsgegenstandes nach dem gewichteien durchschnittli-
chen inldndischen Borsenpreis \

“wihrend der letzten zwei Wochen vor dem Tag der Eréffnungsent-
scheidung, es sei denn. dass der Durchschnittspreis innerhalb der
letzten drei Tage vor der Erdffnungsentscheidung niedriger ist; in dem
zuletzt genannten Fall ist dieser niedrigere Bérsenpreis zugnmde zu
legen.”

Diese Regelung begegnet gleich zweifachen Bedenken, Zum einen werden inso-
forn die fiir eine Entschidigung von Aktioniren fiblichen Fristen, etwa nach dem
Wertpapicrerwerbs- und Ubermahimegesetz, unzumutbar verktirzt. Dariiber hinaus
wird in volliger Abkehr von ansonsten itblichen Rechtsgrundsitzen im Rahmen
des Enteignungstechts auf einc unmittelbar vor der Enteignung statifindende
Wertverringerung in den letzten drei Tagen vor der Ersfinungsentscheidung maB-
geblich abgestellt. Auch insofem ist eine Abinderung des Gesetzesentwurfes
dringend geboten.

Problematisch in diesem Zusammenhang ist auch die Unbestimmtheit der Rege-
lung in § 4 Abs. 4 Ziff. 2 E-RettungsG. Insoweit ist bereits fraglich, ab wann die
“Absicht eimer Enteignung vor dem Tag der Erdffnungsentscheidung bekannt ge-

B7/18
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worden™ ist. Man konnte insoweit argumentieren, dass dies aufgrund der éffentli-
chen Diskussion in den letzten Wochen berzits aktuell der Fall ist. '

Im Hinblick auf den nach diesseitigern Dafiirhalten unzumutbar verkiirzten Zeit-
raum von zwei Wochen vor Bekanntgabe der Enteignungsentscheidung ist kein
Grund ersichtlich, der fir diese Verkiirzung des ansonsten iiblichen Zeitraumes

“(vel. § S WpUG-Angebots VO) spricht. '

Weilerhin bedenklich erscheint die beabsichtigte Regelung in § 4 Abs. 4 Ziff. 3 E-
RettungsG. Natiirlich ist es mit der Gesetzesbegriindung deokbar, dass der Bér-
senkurs eines Unternehmens des Finanzscktors den Unternehmenswert gur unzu-
treffend widerspiegelt. Allerdings geht dies nach diesseitiger Auffassung in beide
Richtungen und ist auch umgekehrt denkbar, als dies in der Gesetzeshegriindung
anklingt. Der tatséchliche Unternehmenswert kann nicht nur deutlich hinter dem
Bérsenkurs zuriickbleiben, sondem der Borsenkurs kann auch deutlich niedriger
scin, als der tatsichliche Unternelunenswert. Dies soll an dieser Stelle lediglich
der Vollstdndigkeit halber angernerkt werden. l

Ebenfalls durchgreifenden rechtlichen Bedenken begegnet die Regelung in § S
Abs. 31i. V. m. § 5 Abs. 4 E-RettungsG. Danach ist vorgesehen, dass eine etwaige
Unwirksamkeitserkldrung des Bundesverwaltungsgerichtes ex nune und nicht ex
tunc-Wirkung entfalten soll. Zwischenzeitliche Mafinahmen des Enteignungshe-

 giinstigten sollen im Interesse der Sicherhcit des Rechtsverkehrs wirksam bleiben.

Es besteht insoweit also filr den Enteignungsbegiinstigten bzw. die Enteignungs-
behdrde keine Gefale von Schadenersatzanspriichen der von der Enteignung Be-
troffenen. Durch eine solche ex nunc-Wirkung einer etwaigen Unwirksamkeits-
entscheidung des Bundesverwaltungsgerichtes kénnen die von der Enteignung
Betroffenen evtl. nichts mehr an den durch bzw. itn Rahmen der Enteignung be-
rcits geschaffenen Fakten —i#ndern. Dics kann dazu fithren, dass die Inanspruch-
nahme des Rechtsschutzes erst {iberhaupt nicht versucht wird. Auch diese Rege-
lung stelll eine Durchbrechung der ansonsten liblichen Regelungen ~ némlich dass
rechtswidrige Rechtsverordnungen von Anfang an nichtig sind — dar. Ein Grund
fur dies Durchbrechung ist nicht ersichtlich, die in der Begriindung dafiir ange-

pe/18
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g)

h)

flihrten Argumente miissen im Hinblick auf den erheblichen Eingriff in die Ei-
gentumsrechte der von der Enteignung Betroffenen nachrangig sein.

Ebenfalls rechtlichen Bedenken begegnen die “Nebenwirkungen”, die moglicher-
weise nicht direkt beabsichtigt, aber doch mittelbar “mit in Kauf genommen wer-

den”. Mit der Enteignung verliert der von der Enteignung Betroffenc seinen Status

als Aktion#r im Sinne des Akliengesetzes. Dieser Status stellt nicht nor eine Ei-
gentumsposition dar, sondemn an ilin knlipfen sich auch diversc Rechtsfolgen bzw.
der Aktionirsstatus ist Voraussetzung flir bestimmte rechtliche Maflnahmen. Bei-
spielhaft wird an dicser Stelle nur auf das Klagezulassungsverfahren gem. § 148
AktG hingewiesen. Voraussetzung fiir ein solches Klagezulassungsverfahren ist u,
a, gem. § 148 Abs. 4 AktG, dass sclbst nach gerichtlicher Stattgabe des Antrages
dic Aktiondre — bevor sie die Klage aufgrund der stattgebenden Entscheidung des
Gerichtes selbst erheben — dic Gesellschaft nochmals unter Setzung einer ange-
messenen Frist vergeblich auffordern miissen, die Klage zu erheben. Ausweislich
des Geseizesiextes des § 148 Abs. 4 Satz 1 AKIG ist fiir diese Fristsetzung Vor-
aussetzung, dass “Adktiondre™ die Gesclischafi unter Fristsetzung zur eigenen Kla-
geerhebung auffordem. Verliert der Aktionér also durch Enteignung im Rahmen
des E-RettungsG den Aktiondrsstatus, sind ihm auch dic Rechte aus § 148 AKG
sowie andere weiterc Rechte, dic den Aktiondrsstatus als Voraussetzung haben

. abgeschnitten. Dem vou der Entelgnung Betroffenen werden somit gleich mehrfa-

che vermdgenswerte Rechtspositionen entzogen, neben seiner cigentlichen Ei-
gentimerstellung und Gesellschafterbeteiligung wird thm zusitzlich auch noch
die Kompensationsmaglichkeit im Hinblick auf schidigende Hapdlungen chema-
liger Organe der Gesellschaft entzogen.

Erfreulich ist, dass das Geseiz und die Begriindung ausdriicklich enthalten, dass
sich der Staat nicht dauerhaft an systemrelevanten Bankhiusern beteiligen méch-
te. Insofern ist ein Exit ausdricklich vorgesehen. Der Gesetzentwurf und auch die
Begriindung enthalten jedoch keine Erliuterungen dazu, wann und in welcher
Form e€in Ausstieg vorgenommen werden soll. Insbesondere wird nicht dargelegt,
wann denn von einer Stabilisierung die Rede sein kann. Die weite Formulierung
erdfTnet unserer Ansicht nach einen zu weiten Ermessensspielraum. '

a9/1@
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6. Insgesaml begegnet der vorgelegte Entwurf des FMStErgG durchgreifenden rechtli-
chen Bedenken. Damit verbunden sind nach diesseitigem Dafirhalten erhebliche Be-
eintrichtigungen des Ansehens Deuischlands als Investitionsstandort fiir in- wic aus-
lindische Investoren. Zusitzlich droht der Finanzplatz Deutschland Schaden zu neh-
men. Insofern sollte auf jeden Fall im Hinblick auf die vorstchenden Ausfiihrungen
der vorgelegte Gesetzentwurf nachgebessert werden. Aufl die Entcignungsmaglichkeit
im Rahmen des E-RettungsG sollte ersatzlos verzichtet werden.

Im Rahmen der &ffentlichen Anhdrung werde ich mir erlauben, noch auf weitere Punkte
milndlich hinzuweisen.

Mit freundlichen Griflen

Nieding+Barth
Rechtsanwaltsaktiengesclischaft

. M\_-—
(Klaus Njfing

Rechisanwalt




