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Das Finanzmarktstabilisierungsergdnzungsgesetz oder der Bedeutungsverlust

des Insolvenzrechts

An 20. 3. 2009 hat der Bundestag in 2. und 3. Lesung das Gesetz
znr weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarkistabi-
lisierungsergdnzungsgesetz — FMStErgG) beschlossen, mit dem das
Finanzmarkistabilisiernngsgesetz L krisentanglicher™ gemacht wer-
den soll. Politisch besonders umstritten und in der Gffentlichen Dis-
Russion intensiv erdrtert worden ist das in Art. 3 eingestellts Ret-
tungstibernabmegeseiz, mit dem als Ultima Ratio die Option einer
Verstaatlichung erdffuet wird. Nachdem es wobl weiteehender Kon-
sens tm politischen Rawm, aber auch in den Wirtschaftskreisen ist,
dass bei emer systemrelevanten Bank ein Insolvenzoerfabren sich
von vornherein verbictet, st es aicht wvermunderlich, dass das
FMStErgG sich nur sebr sparsam mit diesem Rechtsgebiel ans-
einandersetzt. Der folgende Beitrag soll einen Uberblick siher das
Gesetz bieten, vor allem aber der Frage nachgeben, ob es tatséchlich
Lereehifertigt ist, das Insolvenzplanverfabren — zumindest tn modi-
Sezierter Form — als Handlungsopiion zur Krisenbewdiltigung villig
auszublenden. Neben den systemischen Risiken werden in Fachkrei-
sen stets auch die im Interbankenverkebr biufig anzutreffenden Lo-
sungsklanseln genannt, die zwingend der Durchfiibrung eines Insol-
venzverfabrens widerstreiten. Ein weiterer Schuwerpunkt wird es so-
mit sein, diese Losungsklanseln zu umreifien und zn prijfen, ol siz
nicht auch in der Insofvenz beberrschbar sind.

I. Anlass fiir das Gesetz

Seit Erlass des FMStGY hat sich die internationale Finanzkrise
weiter drastisch verschirft. Fiir Deutschland ist insofern ledig-
lich auf die Entwicklung bei der Hypo Real Estate zu verwei-
sen, zu der nahezu tiglich neue Horrormeldungen in der
Wirtschaftspresse geliefert werden, Nach einer Erldirung des
Bundesfinanzministers vom 16. 2. 2009 hat die angeschlagene
Bank bisher Garantien in einer Héhe von 102 Milliarden € in
Anspruch genommen, von denen 87 Milliarden € der Staat
zu stellen hat.?

Da mit dem FMStG teilweise vollstindig neue Wege beschrit-
ten wurden und zudem dieses Gesetz mit beispielloser Schnel-
ligkeit beraten wurde, war es nahezu unvermeidbar, dass sich
nach wenigen Monaten erneut ein Anderungsbedarf ergeben
wiirde. Handlungsbedarf bestand insbesondere bei den gesell-
schaftsrechtlichen Begleitmainahmen fiir die Rekapitalisie-
rung, die nach der Begriindung des Gesetzentwurfs in einigen
Punkten erginzt werden mussten, um dem Fonds eine flexib-
lere Handhabung der vorhandenen Stabilisierungsinstrumente
zu ermdglichen. Selbst wenn die gesellschaftsrechtlichen
Handlungsoptionen noch ausgedehnt werden, kann es nach
Auffassung der Bundesregierung zu einer Situation kommen,
in der auch diese rechtlichen Rahmenbedingungen unzurei-
chend sind und als Ultima Ratio das Instrument einer Enteig-
nung nutzbar germacht werden muss.

Wiederholt wird in der Begriindung des Gesetzentwurfs auf
den Erginzungsbedarf bei den gesellschaftsrechtlichen Rege-
lungen hingewiesen. Sieht man sich die seit dem Erlass des
FMStG ergangenen Stellungnahmen in der Wirtschafispresse
und im Fachschrifitum an, so konzentriert sich dieser Hand-
lungsbedarf insbesondere bei § 3 FMStBG. Mit dem dort neu
geschaffenen Instrument eines gesetzlich genehmigten Kapi-
tals fiir die Kapitalbeteiligung durch den SoFFin sollte eine zii-
gige Rekapitalisierung von Unternehmen des Finanzsektors er-
méglicht werden. Die Schnelligkeit soll insbesondere dadurch
realisiert werden, dass die Erhéhung des Grundkapitals nicht
von der Zustimmung der Hauptversammlung abhingt.

*} Rechtsanodltin, Insolvenzverwalterin, Kronkberg/Berlin

1} Finanzmarktstabilisierungsgesetz v. 17.10. 2008 (BGBI 1, 1982 = ZIP 2008,
2040); eingehend zu den KapitalmaBnahmen des FMStG Seder/Wittgens, ZIP
2008, 2245 und zu den Risikopositionen Refezsch/Wichter, Z1iP 2008, 2301

2) Um die Dimension des finanziellen Engagements richtig einordnen zu kéin-
nen, sei daran ernnert, dass der Bundeshaushalt 290 Milliarden € betrfist und
sich die Stenereinnzhmen auf knapp 245 Milfiarden € belaufen.




590 Amend, Das Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz

ZIP 1372009

Genau dieses Vorgehen wird seitdem jedoch massiv angegrif-
fen. Eine salche Regelung sei europarechtswidrig, da sie nicht
mit Art. 25 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie” in
Einklang stehe.” Absatz 1 dieser Vorschrifi bestimmt lapidar,
jede Kapitalmafinahme miisse von der Hauptversammlung be-
schlossen werden. In der Rechtsprechung des EuGH hat sich
dieser Grundsatz so verfestigt, dass die Hauptversammlung
auch dann zu beteiligen sei, wenn der entsprechenden Mafl-
nahme ein dringender Sanierungsbedarf zugrunde liegt. Be-
reits 1991 hat der Gerichtshof in einem ausfithrlichen Leitsatz
entschieden, dass Art. 25 einer nationalen Regelung entgegen-
steht, ..die zur Sicherung des Fortbestandes und der Fortset-
zung des Betriebs von Unternehmen, die wirtschaftlich und
gesellschaftlich fiir das Gemeinwesen besonders wichtig sind
und die sich wegen ihrer Uberschuldung in einer auferge-
wdhnlichen Lage befinden, vorsieht, dass durch eine Hand-
lung der Geschiftsfiihrung die Erhdhung des Grundkapitals
des Unternehmens beschlossen werden kann, dabei jedoch
das Bezugsrecht der bisherigen Aktionire bei der Ausgabe der

neuen Akten unberithre lisst®?

Sollte dies zutreffen und wire damit §3 FMStBG europa-
rechtswidrig, so hiitte dies zur Konsequenz, dass eine auf diese
Norm gestiitzte Kapitalmafinahme nichtig wire. Insofern wére
der bereits von Hellwig gegebene Rat zu befolgen, von dem ge-
setzlich genehmigten Kapital keinen Gebrauch zu machen
und einen Beschluss der Hauptversammlung herbeizufithren.
Damit dies jedoch auch ohne Einsatz des Instituts des geneh-
migten Kapitals méglichst ziigig erreicht werden kann, sieht
das FMStErgG einige bedeutende Anderungen bei den gesell-
schaftsrechtfichen Vorgaben vor.

1I. Wesentlicher Inhalt des Gesetzes

Das FMStErgG hat das Ziel, die Rahmenbedingungen des
FMStFG zu verbessern und die gesellschafisrechtlichen Reka-
pitalisierungsmafinahmen zu erginzen, um dem SoFFin eine
flexiblere Handhabung der vorhandenen Sanierungsinstru-
mente und dem Bund eine erleichterte Ubernahme zum Zwe-
cke der Stabilisierung zu erméglichen.? Als Uldma Ratio ist
eine Enteignung vorgesehen, wenn sie fiir die Sicherung in der
Finanzmarktstabilitit erforderlich ist und andere rechtlich
und wirtschaftlich zumutbare Lésungen nicht mehr zu Ver-
fligung stehen.

L. Zentrale Anderungen des FMStFG
1.1 Anderungen mit insolvenzrechtlichem Bezug

Es ist zumindest etwas erfreulich, dass das Insolvenzrecht
nicht nur als Drohkulisse am Horizont aufscheint, die zwin-
gend vermieden werden muss, sondern — homibile dictu - in
einer Vorschrift jedenfalls einmal angesprochen wird,

L.LI Konzentration der Anspriiche beim SoFFin

Die aus insolvenzrechtlicher Sicht interessantesten Regelun-
gen sind in dem neuen § 6 Abs. 12 FMStEG enthalten. Soweit
ein Schuldtitel oder eine sonstige Forderung vom SoFFin ga-
rantiert wird, ist die vorzeitige Geltendmachung, auch auf
grund einer Kiindigung, ausgeschlossen (Nr. 1). Die Forderun-
gen diirfen auch nicht durch Arrest oder Zwangsvollstreckung

gegeniiber demn Emittenten geltend gemacht werden. Zur wei-
teren Klarstellung wird auf das Aufrechnungsverbot des § 394
Satz 1 BGB verwiesen (Nr.2). Die vom SoFFin garantierten
Forderungen nehmen auch nicht an einem Insolvenzverfah-
ren iiber das Vermégen des Schuldners teil (Nr, 3). Im Inte-
resse des SoFFin ist weiter vorgesehen, dass er seine Riickgriffs-
forderungen in einem Insolvenzverfahren anmelden kann.
Die Abzinsungsvorschrift des §41 Abs. 2 InsO soll nicht an-
wendbar sein.

Laut der Entwurfsbegriindung sollen diese Regelungen dazu
fithren, dass die Inhaber der garantierten Forderungen darauf
verwiesen sind, den SoFFin als Garantiegeber in Anspruch zu
nehmen.” Der Ausschluss eines Kiindigungsrechts ist in der
Tat dringend geboten, um die in Kreditvertrigen, Derivaten
oder sonstigen Finanzinstrumenten enthaltenden Losungs-
Klauseln (.events of default clauses™ oder sonstige ,trigger) zu
sentschirfen™? Andernfalls kéante die Situation eintreten,
dass die Forderung zwar durch den SoFFin abgesichert wird,
gleichwohl aber die formalen Voraussetzungen einer Lésungs-
klausel gegeben sind, und somit dem Vertragspartner ein ge-
wisses ,Erpressungspotenzial® erdffnet wird, Insofern ist nicht
mur die Kiindigung auszuschlieen, sondern es muss auch ver-
mieden werden, dass solche ,trigger” automatisch greifen und
dem Vertragspartner Vollstreckungsméglichkeiten gewihren.
Der Hinweis auf §394 BGB diirfte an sich iiberfliissig sein
und hat somit allenfalls kiarstellende Bedeutung.

Gleiches diirfte auch fiir die Besimmung gelten, dass in einem
Insolvenzverfahren der SoFFin seinen Riickgriffsanspruch ge-
gen den Schuldner als Insolvenzforderung anmelden kann. Es
ist ein allgemeiner insolvenzrechtlicher Grundsatz, der zwar
an keiner Stelle der Insolvenzordnung ausdriicklich angespro-
chen wird, sich jedoch aus mehreren Vorschriften eindeutig
entnehmen lisst, dass aufschiebend bedingte Forderungen an-
gemeldet werden kénnen und zu ihrem vollen Betrag stimm-
berechtigt sind, soweit sie nicht bestritten werden.” Wird die
aufschiebend bedingte Forderung bestritten, so hat das Insol-
venzgericht tiber das Stimmrecht zu entscheiden, wobei das
Stimmrecht nur dann versagt oder eingeschrinkt werden darf,
wenn die Moglichkeit des Eintritts der Bedingung so weit ent-
fernt liegt, dass die Forderung keinen gegenwirtigen Ver
mdgenswert besitzt,!”

1.1.2 Ausschluss vom Insolvenzverfahren

Von ganz erheblicher Bedeutung ist hingegen die in Nr. 3 ent-
haltene Regelung, dass die Inhaber von Forderungen, die vom

3) RL77/91/EWG v, 13.12. 1976 (ABI L 26 v. 31. 1. 1977).

4) Erstmals woht Helhoty, FAZ v. 5.11. 2008; ebenso etwa Brick/Schalast/Schanz,
BB 2008, 2526, 2531 ff.; Rotzsch/Wichter, DZWIR 2009, 1; Spindler, DStR 2008,
2269,2273.

5) EuGH v, 30, 5.1991 - Rs C-19/90 - Karellz,

6} BT-Drucks. [6/10600, 5. 1.

7} BT-Drucks. 16/10600 5. 19.

8) Vgl. die Ausfihrungen unter V.

9) Vgl. etwa Fickmann, in: HK-InsQ, 5. Aufl,, 2008, §42 Rz. 5, der auf §77
Ahs, 3 Nr.1, §95 Abs. ! und § 191 InsQ verwetst; ebenso mit Verweis aof dic
Einschrinkung des §77 Abs. 3 Nr.1 InsO: Ublenbruck, InsO, 12, Aufl., 2003,
§42 Rz. 6; Wommer/Schumacher, InsQ, 5. Aufl,, 2009, § 38 Rz, 23.

10) Ganz h, M.; vgl. nur MiinchKemm-Elricke, InsO, 2. Aufl, 2007, § 77 Rz 40
m.w. N.; sowie Ublenbruck (Fulln. 9), §77 Ra. 23; Eickmann (Fufin.9), §78
Rz.14.
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SoFFin garantiert werden, von der Teilnshme am Insolvenz-
verfahren ausgeschlossen sind. Dem ditrfte der Gedanke zu-
grunde liegen, dass tiber die Filligstellung nach §41 InsO
zahlreiche Forderungen fillig wiirden, fiir die unter Umstin-
den auch der SoFFin eine Garantie abgegeben hat. Insofern
wird letztlich eine neue Art von Forderungen begriindet, die
zwar an sich Insolvenzforderungen wiren, denen gleichwohl
eine Verfahrensteilnahme verschlossen bleibt. Um die Rechie
dieser Gliubiger nicht unangemessen zu beeintrichtigen,
muss dies zwingend zur Konsequenz haben, dass ihre Forde-
rungen von dem Insalvenzverfahren gar nicht berithrt werden.
Versucht man, ein einigermaflen stimmiges Konzept zu ent-
wickeln, iitber das sich diese Sonderbehandlung fiir vomn So-
FFin garantierte Forderungen begriinden lisst, so ist wohl am
chesten an die negative Abgrenzung zwischen Insolvenzgliu-
bigern und sonstigen GEiubigern zu denken. So wird etwa in
der Literatur ausgefithrt, nicht zu den Insolvenzgliubigern ge-
hérten zam einen digjenigen Gliubiger, die ihre Forderungen
in der Insolvenz nicht geltend machen diirfen, und zum ande-
ren die Gliubiger, die gegeniiber anderen Insolvenzgliubigern
bevorzugt werden und deshalb nicht auf die Beteiligung an
der Insolvenzmasse angewiesen sind.'"

Wird eine Forderung von dem SoFFin abgedeckt, so hat der
Gldubiger im Vergleich zu einem normalen Insolvenzgliubi-
ger eine so bevorzugte Steliung, dass er auf eine Teilnahme
am Verfahren nicht angewiesen ist. Aus dem Einleltungssatz
von § 6 Abs. 1a BMStFG, ,Soweit Schuldtitel und sonstige For-
derungen vom Fonds garantiert sind, ... ergibt sich, dass der
Ausschluss vom Verfahren nur in dem Umfang gelten kann,
in dern die Forderung von der staatlichen Garantie tatsichlich
abgedeckt wird. Umfasst die Garantie nicht den gesamten Be-
trag oder sind etwa die Zinsen ausgenommen, so muss der be-
troffene Gldubiger in diesem Umfang ebenfalls am Verfahren
teilnehmen kbnnen, um an einer etwaigen Quote zu partizi-
pieren. Nur am Rande sei angemerkt, dass mit einem solchen
Ausschluss der Grundsatz der Gliubigergleichbehandhung
nicht tangiert sein diirfte. So weit die staatliche Garantie
reicht, werden diese Gliubiger ohnehin bevorzugt von dem
SoFFin bedient. Fiir die anderen Insolvenzgliubiger ist dies
eher vorteilhafi, da in diesem Umfang die ihnen zur Ver-
fugung stehende Masse nicht geschmilert wird.

L13 Sonstige Anderungen

Durch eine Anderung von § 3 FMStFG soll erreicht werden,
dass ein Arrest oder eine andere Mafinahme der Zwangsvoll-
streckung in den SoFFin nicht zulissig ist. Zusitzlich wird
Klargestellt, dass das Aufrechnungsverbot des §394 BGB an-
wendbar ist. Damit soll verhindert werden, dass das Vermégen
des Fonds durch solche Mafinahmen geschmilert wird. Als
allgemeiner Gerichisstand fiir den SoFFin und die Anstalt
wird Frankfurt/M. festgelegt.

Um dem SoFFin ein flexibleres Vorgehen zu ermdglichen,
wird in § 6 Abs. 1 Satz 1 FMS{FG die Laufzeit der garanterten
Verbindlichkeiten auf bis zu 60 Monate ausgedehnt und da-
mit das gerade noch beihilferechtlich Zulsssige realisiert.
Durch eine Anderung von §13 FMStFG soll sichergestellt
werden, dass der SoFFin sich auch nach Ablauf des Jahres

200% an Unternehmen des Finanzsektors beteiligen kann, an
denen er aufgrund von Rekapitalisierungsmafinahmen bereits
beteiligt ist, soweit dies erfordetlich ist, um den Anteil seiner
Kapitalbeteiligung aufrechtzuerhalten oder gewihrte Stabilisie-
rungsmafinahmen abzusichern.

1.2 Wesentliche Anderungen des FMStBG

Wie bereits erldutert, zielen die Anderungen des FMStBG ins-
besandere darauf ab, die bisher festgestellten gesellschafts-
rechtlichen Defizite zu beheben.

1.2.1 Kapitalerhthung gegen Finlagen und Kapital-
herabsetzung

I diesem Zusammenhang sind zunichst die Kapitalerhthung
gegen Einlagen und die Kapitalherabsetzung in §7 FMStBG
zu nennen. Es bedarf keiner weiteren Erliuterung, dass bei ei-
ner angeschlagenen Gesellschaft nur dber einen Kapitalschnitt
eine nachhaltige Sanierung erreicht werden kann. Nur auf die-
sem Weg kann eine etwa bestehende Unterbilanz beseitigt
und eine insolvenzrechtliche Uberschuldung itberwunden
werden. Insofern war es etwas erstaunlich, dass das FMStBG
in der umspringlichen Fassung keine Vorschriften iiber eine
Kapitatherabsetzung enthielt. § 7 FMStBG sieht nun alle euro-
parechtlich gerade noch zulissigen Erleichterungen fiir die
Durchfithrung eines Kapitalschnitts vor.

In Absatz 1 wird zundchst klargestellt, dass die Erleichterun-
gen nicht nur dann eingreifen, wenn die Rekapitalisierung al-
lein aus Mitteln des SoFFin erfolgt, sondern auch dann, wenn
Akttonfre oder Dritte sich an der Kapitalerhthung beteiligen.
Die Einberufungsfrist fiir die Hauptversammlung, die bisher
lediglich einen Tag betrigt, wird mit Ablauf der Umsetzungs-
frist fiir die Aktiondrsrechterichtlinie’® zum 3. August 2009
auf 21 Tage ausgedehnt. RegelmiRig ist fir eine Kapitalerhd-
hung eine Mehrheit von 75 % des auf der Hauptversammlung
vertretenen  Grundkapitals erforderlich. Nach §7 Abs. 2
FMStBG soll im Zusammenhang mit einer Rekapitalisierung
die Mehrheit der abgegebenen Stimmen ausreichend sein,
selbst wenn die Satzung etwas anderes bestimmen sollte,

Fiir einen Bezugsrechtsausschluss soll nach Absatz3 eine
Mehrheit von mindestens zwei Dritteln der abgegebenen
Stimmmen oder des vertretenen Grundkapitals erforderlich sein.
Eine einfache Mehrheit reicht dann aus, wenn die Hilfte des
Grundkapitals vertreten ist.

Da in der Vergangenheit Zweifel laut wurden, ob die Vor-
schrift {iber die Ausgestaltung der Aktien nach § 5 FMStBG
nicht nur im Fall des gesetzlich genehmigten Kapitals ein-
greift, wird nun ausdriicklich Kargestellt, dass sie auch bei ei-
ner Rekapitalisierung {fiber einen Hauptversammlungsbe-
schluss gilt,

11) In diesem Sinne etwa MiinchKomm-Ebricke (Fufin. 10), §38 Rz. 6, der in
diesem Zusammenhang auf Aussonderungs- und Ersatzaussonderungsberech-
tigte sowic auf Absonderungsberechtigte oder auf Massegliubiger verweist;
ebenso: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, 3. Aufl., 2006, § 19 Rz. 8; Ublen-
bruck (Fufln, 9), §38 Rz. 4 £

12} RL 20007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 11. 7.2007
Gber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bérsennotierten Ge-
sellschaften.
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Wird im Rahmen einer Rekapitalisierung eine Herabsetzung
des Grundkapitals erforderlich, so gelten die Rir die Kapital-
ethShung vorgesehenen Erleichterungen auch fir diese Maf2-
nahme. :

1.2,2 Prizisierung der Trevepflicht -

Um zu verhindern, dass einige wenige Aktionite aus rein ego-
istischen Griinden eine notwendige Sanierungsmafinahme
blockieren oder véllig zu Fall bringen, prizisiert §7 Abs. 7
FMStBG die Treuepflicht der Aktiondre. Wird durch einzelne
Alktionire, etwa durch ihr Stimmverhalten oder durch die Ein-
legung eines unbegriindeten Rechtsmittels, eine fiir den Fort-
bestand der Gesellschaft erforderliche Kapitalmalnahme ver-
zogert oder vereitelt, so sind diese Aktionire der Gesellschaft
gesamtschuldnerisch zum Schadenersatz verpflichtet.!¥

1.2.3 Sonstige Anderungen

Im Zusammenwirken mit dem ebenfalls neuen §15 Abs. 2
FMStBG erméglicht § 7a FMStBG die Schaffung eines be-
dingten Kapitals zum Zweck der Ausgabe einer wandelbaren
stillen Beteiligung des SoFFin. § 7b FMStBG enthilt die Klar-
stellung, dass ein genehmigtes Kapital im Rahmen einer Reka-
pitalisierung  auch aufgrund eines Hauptversammlungs-
beschlusses geschaffen werden kann. Fiir diese Mafinahme soll
die aktienrechtliche Beschrinkung auf die Hilfte des zur Zeit
der Ermichtigung bestehenden Grundkapitals nicht gelten.

Von ausschlaggebender Bedeutung fir die zilgige Umsetzung
der Kapitalmafinahmen ist die Eintragung in das Handels-
register. Bereits der geltende § 7 Abs. 3 FMStBG sicht insafern
vor, dass der Beschluss tiber die Ethéhung des Grundkapitals,
sofern er nicht offensichtlich nichtig ist, unverziiglich in das
Handelsregister einzutragen ist. Dieser Gedanke wird nun in
einer eigenen Vorschrift in § 7c FMStBG prizisiert und auf
die neu geschaffenen Kapitalmafinahmen ausgedehnt, Mit
dem ebenfalls neuen § 7d FMStBG wird klargestellt, dass das
Konzernrecht anf den SoFFin keine Anwendung findet. Nach
der Begriindung des RegE soll dies auch fiir ungeschriebene
konzernrechtliche Grundsitze gelten.'”

1.3 Rettungsiibernahmegesetz — RettungsG
1.3.1 Politische Ausgangslage der Verstaatlichung

Art. 3 FMStErgG enthilt — in etwas euphemistischer Bezeich-
nung RettungsG genannt - die Enteignungsvorschriften zur
Sicherung der Finanzmarktstabilitit, Bemerkenswert an diesen
Vorschriften ist zunichst, welchen erheblichen Dislarssions-
bedarf allein die Erarbeitung des RegE und die Beschlussfas-
sung im Kabinett ausgeldst haben. In der Wirtschaftspresse
konnte man staunend mitverfolgen, welcher Glaubenskrieg
sich an diesen Vorschriften entziindete. Teilweise konnte der
Eindruck entstehen, es sollte unmittelbar der Weg in die
Staatswirtschaft eingeschlagen werden, Piir jemanden der tag-
tiglich gewohnt ist, wirtschaftliche Sachverhalte im Verhand-
lungsweg zu Kiren, ist es nur schwer nachvollziehbar, wie
man sich ohne Not in eine so ungiinstige Verhandlungsposi-
tion bringen kann. Einerseits soll - auch unter Beriicksichti-
gung der internationalen Absprachen — kein systemrelevantes
Kreditinstitut insolvent werden, andererseits werden die Hiir-

den fiir eine Enteignung ins nahezu Unerfiillbare gehoben.
Hinzu kommt noch, dass man sich mit § 6 RettungsG selbst
ein enges Zeitkorsett geschniirt hat, so dass eine Enteignungs-
entscheidung der Bundesregierung nach § 3 Abs. 2 RettungsG
nur bis zum 30.6.2009 getroffen werden kann. Nach Au-
Berungen in der Wirtschaftspresse ist der Grund wohl darin
zu sehen, dass die Enteignungsmafinahmen nach dem Ret-
tungsG nur auf die Hypo Real Estate beschrinkt bleiben sol-
len. Unklar bleibt dabei das-weitere Vorgehen, wenn eine un-
vorhergesehene zeitliche Verzogerung eintritt oder wenn im
Vorfeld der Bundestagswahl sich bei einem anderen Kredit-
institut etn unabweisbarer Enteignungsbedarf zeigen sollte.
Wie bei diesen selbst gesetzten Stolpersteinen eine erfolgrei-
che, d. h. fitr den Steuerzahler tragbare, Verhandlung mit ei-
nem Hedgefonds zum Abschluss gebracht werden soll, bleibt
vollig im Dunkeln,

1.3.2 Gegenstand der Enteignung

In §1 RettungsG wird im Einzelnen aufgefiihrt, welche Ge-
genstinde zur Sicherung der Finanzmarkestabilitit enteignet
werden kénnen:; Anteile an Unternehmen des Finanzsektors,
sonstige Rechte, die Bestandteil der Eigenmittel von Unter-
nehmen des Finanzsektors sind, Anteile an Tochterunterneh-
men von Unternehmen des Finanzsektors, Forderungen oder
Finanzinstrumente aus dem Vermogen von Unternehmen des
Finanzsektors sowie Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten, de-
ren Erfiillung von dem betreffenden Unternehmen geschuldet
wird und die im sachlichen Zusamrmenhang zu den enteig-
neten Forderungen oder Wertpapieren entstehen,

Bei den sonstigen Rechten, die in §1 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 Ret-
tungsG angesprochen werden, sind die Eigenmittel nach § 10
Abs. 2 KWG gemeint. Hintergrund ist, dass nicht nur die An-
teile am Gesellschaftskapital, sondern auch die sonstigen An-
teile an den aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln bei den betref
fenden Kreditinstituten unmittelbar vor der Enteignung regel-
milig etheblich an Wert verloren haben, jedach bei einer
blofen Enteignung der Gesellschafter nicht angemessen an
den aufgelaufenen Verlusten beteiligt witrden,

Zumindest sprachlich etwas ungewdhnlich ist die Enteignung
von ,Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten”. Damit sofl die
Enteignung von Wertpapier- oder Kreditportfolien ergiinze
werden, da auch die betreffenden Refinanzierungsverbindlich-
keiten und Verbindlichkeiten aus Derivate-, Provisions- und
dhnlichen Geschiften mit Bezug auf diese enteigneten Wert-
papiere oder Forderungen mit {ibertragen werden sollen.'®

13} Bereits nach geltendem Recht ist anetkannt, dass es aufgrund der zwischen
den Aktiondren bestehenden Treuepflicht dem einzelnen Aktionir verwehnt ist,
eine sinnvolle und mebrheitlich angestrebte Sanicrung der Gesellschaft, ein-
schlieflich einer hierzu erforderlichen Kapitalherabsetzung, aus eigenniitzigen
Griinden zu verhindem; st. Rspr., vgl. BGHZ 129, 136 = ZIP 1995, 819 (m.
Bespr. G. Mitller, S. 1416; Finne, ZIP 1996, 161 w, Marsch-Barner, ZIP 1996, 853),
dazu EWIR 1995, 525 {Ritmer); Hiiffer, AltG, 8. Aufl., 2008, § 179 Rz. 30f,; K.
Schimide/Lutter, AktG, 2008, §179 Rz 45; MinchKomm-Stern, AktG, 3. Aufl,,
2009, §179 Rz 216 ff. Allerdings wurde bisher lediglich davon ausgegangen,
dass die treuwidrig abgegebene Stimme nichtig ist und als nicht vertreten gewer-
tet wurde (Fiffer, ebd., § 179 Rz, 31; MiinchKomm-Stern, ebd:, § 179 Re. 219),
Uber diesen Ansatz geht die Begriindung einer gesamtschuldnerischen Scha-
densersatzpflicht deutlich hinaus.

14) BT-Drucks. 16/10600, 5. 2L,

15) BT-Drucks. 16/10600, 5. 23 £.
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Bei Landesbanken, Sparkassen und anderen &ffentlich-recht-
lichen Kreditinstituten ist eine Enteignung ausgeschlossen (§ 1
Abs. 2 Satz2 RettungsG).

1.3.3 Enteignung als Ultima Ratio .

Wie bereits erwihnt, sind die Hiirden fiir die Durchfiihrung
einer Enteignung sehr hoch. Sie soll immer dann ausgeschlos-
sen sein, wenn geeignete mildere Mittel zur Verfligung stehen
(Ulima Ratio). Voraussetzung fiir eine Enteignung ist somit,
dass das Untemnehmen systemrelevant ist und Mafinahmen
nach dem FMStG nicht ausreichen. Sollte fiir eine Kapital-
mafinahme, also etwa fiir einen Kapitalschnitt, stets ein Be-
schluss der Hauptversammlung erforderlich sein,'® so wird
hiufig bereits aus Zeitgriinden oder weil ein Teil der Gesell-
schafter sich nachdriicklich gegen solche Mafinahmen sperrt,
eine Enteignung geboten sein. Besteht keine Aussicht, dass
der zu enteignende Gegenstand in dem fiir die Sicherung der
Finanzmarktstabilitdt vorgegebenen Zeitraum rechtssicher
und zu wirtschaftlich zumutbaren Bedingungen auf den Ent-
eignungsbegiinstigten tibertragen werden kann (vel. § 1 Abs. 4
Nr.2 Buchst. ¢ RettungsG), soll nach der Begriindung zum
RegE keine Notwendigkeit bestehen, sich um einen alternati-
ven Erwerb des Gegenstands zuvor ernsthaft zu bemiihen.!”
Dieses wurde im Gesetzgebungsverfahren gedindert, Nach der
Gesetz gewordenen Fassung ist erforderlich, dass eine entspre-
chende Kapitalmafinahme in der Hauptversammlung nicht
die erforderliche Mehrheit gefunden hat oder der Beschluss
nicht rechtzeitig eingetragen wurde,

1.3.4 Verfahren

Die Enteignung soll im Interesse der Rechtssicherheit durch
Erlass einer Rechtsverordnung erfolgen, da zu jedem Zeit-
punkt klar sein muss, wer Inhaber der Anteile ist. Eine Enteig-
nung durch Verwaltungsakt wurde als zu aufwindig angese-
hen, und auch eine Allgemeinverfiigung nach §35 Satz2
VwVIG wurde insbesondere im Hinblick auf den Rechts-
schutz als nicht zielfiihrend eingeschatzt.

Die Enteignung soll vom BMF als Enteignungsbehorde
durchgefithrt werden. Zu Beginn des Verfahrens steht eine
Entscheidung der Bundesregierung, die im Internet bekannt
zu machen ist. Grundsitzlich ist eine Anhdrung des Betrofe-
nen vorgesehen, doch kann auf sie verzichtet werden, wenn
sic den Zweck der Enteignung gefihrden wiirde (§3 Ret-
tungsG).

1.3.5 Entschidigung

Von zentraler Bedeutung, insbesondere auch fiir die verfas-
sungstechtliche Zulissigkeit der Enteignung, ist die Ausgestal-
tung der Entschidigung (§ 4 RettungsG). Zwar miisste bei ei-
ner Enteignung nach der Rechisprechung des BVerfG kein
voller Wertersatz geleistet werden; dennoch wird bei §4 Ret-
tungsG der Verkehrswert des Enteignungsgegenstands zur Be-
messung der Entschidigung herangezogen. Bei Gesellschaften,
die nicht bérsennotiert sind, erfolgt die Verkehrswertbestim-
mung auf der Grundlage einer Unternehmensbewertung, Da-
bei soll ein Wert veranschlagt werden, wie er sich ergeben wiir-
de, wenn keine staatlichen Stabilisierungsmafnahmen ergrif:
fen witrden (§4 Abs. 3 RettungsG). Bei bémennotierten Ge-

sellschaften wird entsprechend § 5 WpUG-AngVO grundsitz-
lich auf den gewichteten durchschnittlichen inlindischen Bér-
senpreis wihrend der letzten zwei Wochen vor dem Tag der
Erdftnungsentscheidung abgestellt. Ist der Durchschnittspreis
innerhalb der letzten drei Tage vor der Erdffnungsentschei-
dung niedriger, ist dieser zugrunde zu legen. Um Spekulati-
onsgewinne zu verhindern, wird in dem Fall, in dem die Ab-
sicht der Enteignung vor dem Tag der Erdffnungsentschei-
dung bekannt geworden ist, nicht auf diesen Zeitpunkt abge-
stelit, sondern auf den Tag der Bekanntmachung.

Im Interesse der Verfahrensbeschleunipung entscheidet das
BVerw(s in erster und letzter Instanz iiber die Giiltigkeit der
Enteignungsrechtsverordnung (§5 Abs.1 RettungsG). Uber
die Hohe der Vergiitung hat der BGH zu befinden (§ 5 Abs. 7
RettungsG).

1.4 Korrektur des FMStG im Bereich der Uberschuldung

Um den mit Art. 5 FMStG eingefithrten neuenn Uberschul-
dungsbegriff des § 19 Abs. 2 InsO zeitlich zu limitieren, hatte
der Rechtsausschuss des Bundestages Art. 6 Abs. 3 eingefiigt,
der ab dem 1.1.2011 den alten Uberschuldungsbegriff wieder
in Kraft setzen sollte. Dabei wurde jedoch nicht beachtet, dass
mit Inkrafitreten des MoMiG §19 Abs. 2 InsO um eine Be-
stimmung hinsichtlich der Passivierung von Gesellschafterdar-
lehen erginzt worden war. Diese Erginzung wire mit dem
1.1.2011 wieder entfallen. Mit Art.4 FMStEreG soll dieses
Versehen behoben werden.

IIL Verdringung des Insolvenzrechts in der
Finanzmarktkrise

Warum spielt das Insolvenzrecht in der gegenwirtigen Finanz-
marktlise, zumindest was gréBere Kreditinstitute anbetrifft,
eine so véllig untergeordnete Rolle?'® Warum wird die Insol-
venzordnung, die ja gerade auch auf die Sanierung von Unter-
nehmen abzielt, als Handlungsoption weitgehend ausgeblen-
det?™ Ist das Insolvenzverfahren nur fiir konjunkiurelle
Schénwetterlagen geeignet und muss unverziiglich aufler Kraft
gesetzt werden, wenn die Qder itber thre Ufer tritt oder die Ka-
pitalmirkte in eine Schieflage geraten?® '

18) Vgl. oben die Ausfiihrungen unter I,

17) So wird in der Begriindung ausgefiibrt, in gmindlegenden Restrukterierungs-
fillen werde der SoFFin zur Gewihrleistung einer rechtssicheren und nachhalti-
gen Stabilisierung des Untermchmens die Mehsheit oder simtliche Anteile un-
mittelbar oder mittelbar auf sich vereinen mitssen (BT-Drucks. 16/10600, .25,
Dies ist sicher zutreffend, da bei diesen Unternehmen nahezu in allen Fillen
Kapitalma@nahmen ddngend geboten sein werden, auch um eine Uberschul-
dung zu beseitigen.

18) Bei kleineren Instituten wird von der BaFin alterdings relativ unspektakular
e Insolvenzantrag gestellt, der dann in der Wirtschafispresse gerade noch ei-
nen Dreizefler wert ist. So etwa jiingst bei der Concord Investmentbank AG, wo
die Verfasserin dieses Beitrgs als vorliufige Insolvenzverwalterin eingesetzt wur-
de.

19) Ven den namhaften Politikern hat - soweit ersichtlich — lediglich der ba-
den-wiisttersbergische Ministerprisident Oetfinger in cinem Interview in der
Wirtschaftswoche die Frage aufgeworfen, ob HRE um jeden Preis erhalten wer-
den miisse. Insofern hat er ausgefithrt, dass bei einer Insolvenz der HRE zwar
alle beteiligten Banken zu Wertherichtigungen gezwungen seien, doch sei es
dann eher méglich, den betroffener: Banken viel genaver und miglicherweise
auch kostengfinstiger zu helfen als durch eine in ihren rechtlichen Dimensionen
und finanziellen Avswirkungen nicht iberschaubare Verstaatlichung der Bank.
20y Vgl. Amend, Z1P 2009, 395,
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L Der Begriff der Systemrelevanz

Bevor diesen Fragen weiter nachgegangen wird, soll zunichst
auf das ,Totschlagsargument” der Systemrelevanz eingegan-
gen werden, mit dem jede Diskussion iiber die Sachgerechtig-
keit der Erdffnung eines Insolvenzverfahrens bereits im Keim
unterbunden wird, Was verbirgt sich hinter diesem Zauher-
wort? In einer von der BaFin im Einvemnehmen mit der Deut-
schen Bundesbank erlassenen Richtlinie (Aufsichtsrichtlinie)™”
findet sich in Art. 6 Abs.3 folgende Definition: ,Systemrele-
vante Institute sind Institute, deren Bestandsgefihrdung auf
grund ihrer Grofle, der Intensitit ihrer Interbankbeziehungen
und ihrer engen Verflechtung mit dem Ausland erhebliche ne-
gative Folgeeffekten bei anderen Kreditinstiruten ausldsen
und zu einer Instabilitit des Finanzsystems fithren kdnnte.
Die Einstufung als systemrelevantes Institut erfolgt einver-
nehmlich zwischen BaFin und Bundesbank.®

Der Jahresbericht 2007 der BaFin stuft 1,7 % der Institute®® als
hoch systemrelevant und 8,6 % als mittel systemrelevant ein.
Annihernd 90 % der Institute haben somit lediglich eine nied-
rige Systemrelevanz. In der Presse ist zur niheren Erlauterung
der Systemrelevanz hiufig zu lesen, dass sie den Enstituten zu-
komrne, deren Insolvenz einen Dominoeffekt ausldsen witrde
oder nachhaltig die Stabilitét des Finanzsystems bedroht. Ver-
sucht man, einige Kriterien heranzuzichen, an denen die Sys-
temrelevanz festgemacht werden kann, so kénnten dies etwa
Folgende sein: Hohe der Interbankenforderungen, Héthe der
unbesicherten Verbindlichkeiten und bei einer Pfandbriefbank
etwz die Groflenordnung der emittierten Pfandbriefe, Wih-
rend diese Kriterien anhand von konkreten Daten verifiziert
werden kénnen, muss man woll auch noch ,weiche Fal-
toren” anerkennen, etwa in welchem Umfang die Erdffnung
eines Insclvenzverfahrens zu einem Verlust an Vertrauen in
das deutsche Bankensystem fithren wiirde.

2. Selbstbindung iiber internationale Absprachen

Zuniichst wurde auf einem Treffen der G-7-Staaten im Okto-
ber 2008 vereinbart, dass kein Staat den Zusammenbruch ei-
ner Bank zulassen wolle, die von grofler systemrelevanter Be-
deutung ist. Ebenfalls im Oktober 2008 haben dann die EU-
Finanzminister ein Paket von Mafnahmen beschlossen, mit
denen die Finanzkrise bewiltigt werden sollte. Ankisslich die-
ses Treffens wurde eine Erklirung verbreitet, nach der die Mi-
nister sich bereit erklirt hitten, systemrelevante Banken vor
dem Ende zu bewahren. Alle diese Mafinahmen und Verabre-
dungen zielten darauf ab, das Vertrauen der Bankkunden zu
stirken. An dieser Einschitzung hat sich bis heute nichts geiin-
dert.

Das Vertrauen der Anleger wird jedoch nach dieser Uberzeu-
gung von jedem Verfahren erschiittert, dem nur im Entferntes-
ten der Geruch der Insolvenz anhaftet. Um sich nicht selbst
durch eine extensive Interpretation dieser Erldirungen um
sinnvolle Handlungsalternativen zu bringen, sollte diese
Selbstbindung auf ihren rationalen Kern reduziert werden.
Ausgeschlossen sollten nur solche Verfahren sein, die ein Kre-
ditinstitut ungesteuert und nicht durch die dffentliche Fland
begleitet in die insolvenzbedingte Liquidation entlassen,

3. Erschiitterungen des Vertrauens in die Finanzsysteme

Der Vertrauensgesichtspunk ist das entscheidende Argument,
das gegen die Zulassung von Insolvenzverfahiren bei systemre-
levanten Banken ins Feld gefiihrt wird. Die Insolvenz eines
solchen Instituts wiirde nicht nur den nationalen Finanzmarkt
schidigen, sondern globale Auswirkungen zeigen. Nach der
Insolvenz von Lehman Brothers witrde das sich langsam wie-
der aufbauende Vertrauen schlagartig zerstort, was die Refi-

nanzierung der Kreditinstitute nachhaltig erschweren wiir-
de.?

Selbst die Sicherheit des Pfandbriefsystems wird zur Begriin-
dung herangezogen, um zu etdiutern, warum eine grofere
Plandbriefbank nicht insolvent werden diirfe. So wird hefiirch-
tet, die Insolvenz wiirde zum vélligen Zusammenbmch des
Phandbriefmarktes fithren. Diese Befiirchtungen erstaunen et-
was, da § 30 PfandBG ausdriicklich anordnet, dass in der In-
solvenz der Pfandbriefbank die Deckungsmassen allein den
Pfandbriefgldubigern sowie unter gewissen Voraussetzungen
den Derivate-Gliubigern zur Verfiigung stehen. Trotz der
strengen gesetzlichen Regelungen, die die Qualitit des Pfand-
briefs garantieren, und trotz der Tatsache, dass in der mehr als
2004dhrigen Geschichte niemals ein Plandbrief ausgefallen ist,
wurde die Befiirchtung laut, der Pfandbriefmarkt kénnte nach-
haltig geschidigt werden.??

Selbst wenn man das bekannte Wort Ludwiz Erbards heran-
zieht, dass Wirtschaft zu 50 % Psychologie ist, ist nicht er-
sichtlich, warum unter solchen Voraussetzungen durch ein In-
solvenzverfahren Angste geweckt werden sollten.

4, Mangelnde Steuerungsfihigkeit

Hiufig ist in der Wirtschaftspresse auch das Argument anzu-
treffen, ein Insolvenzverfahren bei einer systemrelevanten
Bank kénne kaum kontrolliert abgewickelt werden. In diesem
Zusammenhang wird insbesondere darauf hingewiesen, alle
gegen das Kreditinstitut gerichteten Forderungen wiirden iiber
§41 InsO sofort fillig gestellt. Dies ist sicher zutreffend und
in der Struktur eines Insolvenzverfahrens, das auf die Vertei-

21) Richtlinie zur Durchfithrung und Qualititssicherung der laufenden Uber-
wachung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche
Bundesbank 1. d. F. der Bekanntmachung v. 21. 2. 2008,

22} Laut Deutscher Bundesbank gab es im Januar 2007 in Deutschland 2038
Kreditinstitute,

23) Es ist mehr als zweifelhaft, ob Lehman tatsfchlich geeignet ist, das Insol-
venzverfahren generell zu diskreditieren. Niemand in Deutschland schligt vor,
ein systemrelevantes Institut vollig unbegeleiter durch StitzungsmaBnahmen
der dffentlichen Hand in die Insolvenz gehen zu lassen. Dies war jedach genan
der zentrate Fehler bei Lehman. Der Insolvenzverwalter Marsal hat insofem den
schweren Vorwurf erhoben, der Ubergang in die Insolvenz sei verpatze worden,
da thn niemand vorbereitet hétte. Allein dies hitte zu Verlusten von 50 - 75
Mio. US-§ gefithst (vgl, Spiegel v. 9. 3. 2009, 5. 50).

24) Zumindest insofern kann Entwarnung gegeben werden, da nach ciner Mit-
teilung des Verbandes Deutscher Plandbriefbanken (VIDP) auf dem Pfandbrief-
marke im Januar eine durchgreifende Belebung feststelibar gewesen sei, Insofern
muss jedech offenbleiben, ob diese Belebung auch im Falle der Insolvenz der
HRE eingetreten wire. In einer vom VDP publizierten Studie von RudolffSaun-
ders (Refinancing Real Estate Loans) vom Februar 2009 wird erliutert, dass Aus-
fafl- und Kreditrisiken eines Plandbriefs im Vergleich zu Triple-A gerateten
CDOs und MBSs deutlich geringer sind. Einer Berechnung dieser Studie zu-
folge mitsste der Zinsaufschlag von MBS um das 4,2-fache hoher als bei Pfand-
briefen sein und bei CDOs um das 3,8-fache, um das hshere Ristko auszuglei-
chen.
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lung des gesamten schuldnerischen Vermégens abzielt und so-
mit auch die noch nicht filligen Forderungen beriicksichtigen
muss, zwingend angelegt.?® Dieser Verfahrenszweck erfordert
eine Filligstellung ohne Riicksicht darauf, worin der Rechts-
grund der spiteren Filligkeit begriindet ist.2?

In einem Insolvenzplanverfahren hat dies jedoch lediglich zur
Folge, dass die Rechte dieser Insolvenzgliubiger nach §224
InsO im gestaltenden Teil des Insolvenzplans geregelt werden
kénnen. Dies diirfte regelmiflig den Hauptgegenstand des In-
solvenzplans bilden.”” Insofern ist etwa an eine Kirzung der
Forderungen, an die Freigabe von Sicherheiten oder an eine
Stundung zu denken. Daneben kénnte etwa ein Forderungs-
verzicht it einem Besserungsschein verkniipft oder ein Rang-
ricktritt vorgesehen werden.?®

5, Steuerung iiber ein Insolvenzplanverfahren

Fiir die erfolgreiche Abwicklung eines Insolvenzplanverfah-
rens ist von ausschlaggebender Bedeutung, dass der wesentli-
che Planinhalt bereits im Vorfeld mit den zentralen Akteuren
abgestimmt wird. Insofermn sieht bereits die InsO in §218
Abs. 1 Satz 2 vor, dass der Schuldner seinen Erdffnungsantrag
mit der Vorlage eines Plans verbinden kann. Ein solcher, in
Anlehnung an amerikanische Vorbilder ,prepackaged plan“®
genannter Insolvenzplan sollte bereits einen vollsténdigen dar-
stellenden Teil besitzen, in dem die tatsichlichen, rechtlichen
und wirtschaftlichen Verhiltnisse des Schuldners ediutert wer-
den. Im Ubrigen hat der Plan einen klaren Zeithorizont auf
zuzeigen, auf den die Plannachweisrechnung Bezug nimmt
und aufbaut.®” Ein solcher Plan hat fir den Schuldner den we-
sentlichen Vorteil, dass er nicht nur auf eine passive Rolle ver-
wiesen ist, sondern die Initiative ergreifen und aktiv auf das
Verfahren Einfluss nehmen kann. Fiir die Finanzmarktkeise
von aunsschlaggebender Bedeutung ist, dass Pline die unver
mcidl)ichen negativen Auswirkungen auf den Markt minimie-
l'f.’.l'l.al

In einem Insolvenzplan kénnten auch die Leistungen der 6£
fentlichen Hand sinnvoll eingebunden werden. Den Gliubi-
gern kdnnte so vermittelt werden, ihre Forderungen wiirden
allenfalls in einem sehr beschrinkten Umfang reduziert,
Ebenso konnte das Problem der Losungsklauseln entschirft
werden, da die Vertragspartner die Sicherheit erhielten, dass
das Kreditinstitut saniert werden soll und fiir sie keine Naot-
wendigkeit besteht, ihre Vertrags- oder Geschiftsbezichung
mit dem Institut zu beenden.

Fir die 6ffentliche Hand wiire jedoch der eminente Vorteil zu
verzeichnen, dass die Gelder nicht in ein schwarzes Loch ver-
senkt witrden, von dem niemand vorhersagen kann, in wel-
chem Umfang weitere 6ffentliche Mittel zur Sanierung erfor-
derlich sind. Vielmehr wiirde in einem Insolvenzverfahren
sreiner Tisch gemacht®, da alle Forderungen und sonstigen
Anspriiche gegen das Institut offengelegt werden miissten.
Wird dempgegeniiber die bisherige Geschiftsleitung — und sei
es auch unter Uberwachung der BaFin — weiter wirtschaften
gelassen, ist das finanzielle Risiko, wie bereits die bisherigen
Erfahrungen zeigen, fiir die &ffentliche Hand kaum prognosti-
zierbar.

Es bleibt somit festzuhalten, dass das Argument der mangeln-
den Steuerungsfihigkeit eher das gegenwirtige Procedere be-
schreibt als den von einem erfahrenen Insolvenzverwalter mo-
derierten Prozess der Insolvenzbereinigung fiber ein Planver-
fahren.

IV. Sanierung iiber einen Insolvenzplan
1. Nachbesserungsbedarf im Planverfahren

In Fachkreisen ist es derzeit nahezu einhelliger Konsens, dass
das Insolvenzplanverfahren reformbediirftig ist™ Dies gilt
zum einen fiir die auRerordentlich komplexe Struktur des Ver-
fahrens und zum anderen fiir die ausdifferenzierten Rechts-
behelfe, die zu einer erheblichen Verfahrensverzégerung und
damit angesichts der Zeitnot letztlich zu einem Scheitern des
Verfahrens insgesamt fiihren kdnnen. Daneben sind von zu-
mindest gleichwertiger Bedeutung auch die Edeichterung ei-
nes Debt-Equity-Swap und die generelle Schaffung von Mog-
lichkeiten, Kapitalmafinalunen auch ohne Beteiligung der
Hauptversammlung durchfithren zu kénnen.” Diese relativ
fiberschaubaren Anderungen sollten ziigig in Angriff genom-
men werden.

Wird das Insolvenzplanverfahren entsprechend angepasst, so
ist es grundsitzlich auch geeignet, zur Sanierung eines Kredit-
instituts beizutragen. Angesichts der Dimension der gegenwir-
tigen Finanzmarktkrise ist es jedoch evident, dass solche Ande-
rungen bei Weiteri; nicht ausreichen, kiinftigen Turbulenzen
auf den Finanzmirkten angemessen zu begegnen. Insofern ist
es dringend geboten, das gesamte Bankaufsichtsrecht zu-
kunftstauglicher auszugestalten und der BaFin deutlich mehr
Kompetenzen als heute zu geben.*?

2. Rahmenbedingungen fiir ein Planverfahren

Dras zentrale Argument gegen das Insolvenzverfahren ist {iber-
wiegend wirtschaftspsychologisch begriindet. Das Vertrauen
der Marktteilnehmer wiirde nachhaltig erschiittert, sollte ~ ins-
besondere bei einem systemrelevanten Institut - der unge-
schriebene Grundsatz ,too big to fail” nicht beachtet werden.
Zur Begriindung dieser These wird stets die Insolvenz von
Lehman Brothers angefithrt; sie habe Schockwellen ausgelost,
die iiber den ganzen Globus gerast seien. Insofern sollte je-

23} 5o bereits Haln, Die gesamten Materialien zur KO, 1881, 8.256; ergiinzend
wird darmuf hingewiesen, dass es dem Verfahren ebenso wie dem [nteresse der
betagten und aller tibrigen Konkursgliubiger zuwidedaufen wiirde, die nicht fiil-
ligen Forderungen nur durch Zuriickbehaltung eines Betrags aus der Masse bis
zu ihrer Filligkeit sicherzustellen.

26) Vgl hierzu jeweils unter Verweis auf die verfaheensbaschleunigende Inten-
Hon der Regelung: MiinchKomm-Bitter, Ins0, 2. Aufl,, 2007, § 41 Rz. 7; Ublen-
bruck (Fufin. 9), § 41 Rz, 1; Wimmer/Schiomacher (Fufin. 9), § 41 Rz. L.

27) So bereits die Begritndung des RegE zur insO, vpl. Bale/Landfermann, Die
neuen Insolvenzgesetze, 1999, 5. 475.

28) MiinchKomm-Brewer, InsO, 2, Aufl., 2008, §224 Rz. 12 ff; HambKomm-
EnsQ/ Thies, 2. Aufl., 2007, §224 Rz. 2,

29) Emngehend insofern Brawn/Ublenbruck, Untemehmensinsolvenz, 1997,
8. 566

30) Braun/Ublenbrck (Fufin, 29), S. 567,

31} Braun/Ublenbruck (Fulln. 29), 5. 567 £,

32) Vgl hierzu in jiingerer Zeit: Jaffe/Friedrich, ZIP 2008, 1849; Westpfabl/
Janjueah, Beilage zu ZIP 3/2008, 8 ff.

33) Insofern ist der Vorschlag des Wistschafisausschusses des Bundesrates nach-
driicklich zu unterstiitzen, ein Gesamtkonzept fiir die Zukunft des deutschen
Bankensystems zu esarbeiten und dabei auch die Rolle der Finanzaufsicht gf.
zu modifizieren (BR-Drucks. 160/1/09, 5. 7).
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doch die Frage erlaubt sein, ob auf den Mirkten nicht bereits
ein Prozess des Umdenkens stattgefunden hat und das Insol-
venzverfahren nicht zumindest dann seinen Schrecken ver-
liert, wenn dieser Prozess durch die dffentliche Hand mit-
gestaltet wird und die schlimmsten Auswirkungen durch staat-
liche Sicherstellungen abgefedert werden. Sollte es gelingen,
das erste Kreditinstitut {iber ein Planverfahren zu sanieren, so
wiirde diese Form der moderierten — nicht eingeschrink-
ten**” — Insolvenz als vertravensbildende Mafnahme wirken,

Gerade bei einem Kreditinstitut wire es unbedingt notwendig,
den Plan deutlich vor der Antragstellung nach §46b KWG
mit den wesentlichen Akteuren abzustimmen. Dies setzt je-
doch zwingend voraus, dass auch die BaFin die Reorganisa-
tion {iber einen Insolvenzplan frithzeitig in ihr Sanierungskal-
kiil mit einbezieht.

Die Sanierungsschritte, die im Vorfeld der Insolvenz angesie-
delt sind - seien es die Aufsichtsmafinahmen der BaFin iiber
das KWG oder ein noch neu zu schaffendes vosinsolvenzli-
ches Sanierungsverfahren -, haben stets mit der zentralen
Schwierigheit zu kdimpfen, dass eine Entlastung auf der Passiv-
seite der Bilanz kaum in diesem Verfahrensstadium méglich
ist. Dies kann mit hinreichender Transaktionssicherheit nur
iiber einen Insolvenzplan bewerkstelligt werden. Sollte ein sol-
cher Plan mit Eingriffien in die Forderungsrechte vorgeschla-
gen werden, so versteht es sich von selbst, dass die Forderun-
gen, die iiber Einlegersicherungseinrichtungen abgedeckt sind,
nicht angetastet werden diirfen.®” Ein anderes Vorgehen wiire
bereits mit EU-Recht unvereinbar.’®

Eine frithzeitige Abstimmung des Insolvenzplans ermoglicht
es auch, eine Verstindigung mit den Vertragspartnern des In-
stituts zu erreichen, die wesentlich zur Refinanzierung beitra-
gen und in deren Vertrigen regelmiflig auch Lisungsklauseln
enthalten sind. Diese Klauseln bilden wohl die zentrale
Schwierigkeit bei allen Sanierungsmafinahmen fiir Kreditinsti-
tute, die in die Kompetenz der Geschiftsleitung eingreifen.

V. Entschirfung der Losungsklauseln
1. Problemstellung

Art. 2 PMStErgG enthilt in § 19 FMStBG eine ausdriickliche
Regelung, dass die Ubernahme von Anteilen an Unternehmen
durch den SoFFin keinen wichtigen Grund zur Kiindigung
von Schuldverhiltnissen darstellt und auch nicht zu deren au-
tomatischer Beendigung fithrt. Mit dieser Regelung soll ent-
sprechenden Kindigungsrechten, die gerade im internationa-
len Rechtsverkehr und hier insbesondere bei Finanzierungs-
und Derivatgeschiften nicht uniiblich sind, entgegengewirkt
werden. Ausdriicklich aufgefiihrt werden in der Begriindung
~Change-of-Control-® und ,Breach-of-Representation”-Klau-
seln. Aus Sicht des deutschen Rechts handelt es sich dabei um
eine international zwingende Vorschrift.s”

Ob der Gesetzgeber mit dieser Regelung sein Ziel erreicht, er-
scheint jedoch mehr als fraglich. Um dies zu verdeutlichen,
bietet es sich an, zunichst die Vertrige in Aungenschein zu
nehmen, die biufig nicht dem deutschen Recht unterliegen.
Kiindigungsklauseln flir eine Verschlechterung der Ver-
mdgenslage, Insolvenz oder Anderung der Beteiligungs- oder

Vertretungsverhiltnisse sind inshesondere in den weitgehend
standardisterten Vertriigen zu derivativen Finanzinstrumenten
sehr gebriuchlich. Zur Reduktion der Komplexitit beschrin-
ken sich die folgenden Ausfithrungen auf diese Vertragstypen.

2. Gingige Klauseln

Fast alle Banken bedienen sich derivativer Finanzinstrumente.
Nach ihren Handelsformen unterscheidet man verbriefte von
nicht verbrieften Derivaten und béirsengehandelte (Kontrakte)
von auflerbérslichen (Over-The-Counter, QTC) Derivaten,*?
Bérsengehandelte Kontrakte sind hinsichtlich ihrer Liefermen-
ge, Erfillungstermin und Abwicldung standardisiert.

Marktstandard fiir den Abschluss auflerbérslicher Finanzter-
mingeschifte (OTC-Derivate) zwischen deutschen Pasteien ist
dabei derzeit der von den im Zentralen Kreditausschuss (ZKA)
zusammenarbeitenden Verbinden im Jahre 1993 erarbeitete
Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte des Bundesver-
bands Deutscher Banken.*” Dariiber hinaus steht auch jeweils
ein Rahmenvertrag fiir Wertpapierpensionsgeschifte'® und
fiir Wertpapierdarlehen® unter deutschem Recht zur Ver-
figung. Simtliche deutschen Rahmenvertrige, die deutschem
Recht unterliegen, enthalten identische automatische Beendi-
gungsklauseln fiir den Fall der Insolvenz.*?

Der wohl auch intemational am weitesten verbreitete Muster-
ralmenvertrag ist das ISDA (International Swaps and Derivati-
ves Association, Inc) Multicurrency-Cross-Border Master
Agreement in der Fassung von 1992 Daneben ist das
~LEMA" (European Master Agreement), 1999 Master Agree-
ment for Financial Transactions™ weit verbreitet.

3. Polgen der Losungsklauseln

Im Folgenden sollen nur die ,events of default™ und ,termina-
tion events” aus dem Musterrahmenvertrag der ISDA ertrtert
werden. Sowohl die ,events of default® als auch die ,termina-
tion events” sind jeweils als Kindigungsgriinde fitr Vertrags-
verletzungen zu verstehen. Bei den ,termination events® han-
delt es sich um Kiindigungsgriinde, die keiner der beiden Ver-
tragsparteien zuzurechnen sind. Demgegeniiber handelt es

34) Vgl hiarzu Amend, ZIP 2009, 395.

35) Gesetglich miisste insofern auch klargestellt werden, dass der Einirittsfail
fiir einen Einlegersicherungsfonds dann nach nicht gegeben ist, wenn im Rah-
men ecines Insolvenzplanverfahrens Edfalg versprechende Sanierungsbemiifun-
gen eingeleitet wurden. Hingegen wire e unter Wetthewerbsgesichtspunkten
bedenklich, Gelder des Fonds, die von allen Mithewerbesn des notleidenden [n-
stituts aufgebracht werden, in einen Sanierungsprozess einzubezichen.

36) RL 94/19/EG v. 16.3.1994 iiber Einlagensicherungssysteme {ABl £ 135 v.
31,5.1994), peiindert durch RL 2005/E/EG v. 13.5.2005 {ABlL L 79 .
24.3.2005).

37) Vgl. BR-Drucks. 160/09, 8. 23

38) Reimer, Miinchener Vertragshandbuch, Bd. 4, Wirtschafisrecht III, 6. Aufl,
2007, V171, 58.737.

39} Zu heziehen iiber den Bundesverband Deutscher Banken.

40} Zu beziehen iiber den Bundesverband Dreutscher Banken.

41} Zu heziehen itber den Bundesverband Deutscher Banken.

42} Der Vertrag endat ohne Kiindigung im Insolvenzfall. Dieser ist gegeben,
wenn das Konkurs- oder ein sonstiges [nsolvenzverfahren iiher das Vermégen
einer Partel beantragt wird und diese entweder ihren Antmag selbst gestellt hat
oder zahlungsunfihig oder sonst ir: einer Lage ist, die die Erdffnung eines Ver-
fahrens rechtfertigt.”

43) Miinchener Vertragshandbueh (FuBn. 38), V1.7,

44) http://wwew.fbe.be; weitere Beispiele fir Rehmen- und Mustervertrige val.
Miinchener Vertragshandbuch (Fufin. 38), VI.7.
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sich bei den ,events of default” um Kiindigungsgriinde, die in
den Verantwortungsbereich einer Vertragspartei fallen.
wEvents of default® kénnen unter bestimmten Voraussetzon-
gen, wie im Falle einer Insolvenz, auch zu einer automat-
schen Beendigung des Vertrags fithren, so dass es keiner Kiin-
digung bedarf*®  Termination events* erlauben demgegen-
iiber nur eine Vertragskiindigung, fithren aber nicht auto-
matisch zu einer Vertragsbeendigung.

Die giingigen Klauseln legen somit den Schluss nahe, dass nur
die Insolvenz zu einer automatischen Beendigung fithrt oder
eine Kiindigung des Vertrages rechtfertigt.

Das Master Agreement geht jedoch deutlich weiter, Es stellt
nicht ausschlieBlich auf die Insolvenz ab, vielmehr reichen
auch andere Maflnahmen aus,*® wenn sie in Gliubigerechte
eingreifen kénnen. Bei den Aufsichtsmafinahmen wire somit
danach zu differenzieren, ob sie von der Aufsichtsbehérde er-
griffen werden, um lediglich ungeeignete Geschafisleiter aus-
zutauschen, ob sie darauf abzielen, eine bereits eingetretene
Zahlungsunfihighkeit abzuwenden.

Damit steflt sich zunichst die Frage, wie aufsichtsrechtliche
Mafinahmen der BaFin zu beurteilen sind. §§ 46, 46a KWG
erlauben es der BaFin, in Gefahrensituationen die Geschifts-
leitung abzuberufen und durch das Gericht andere Geschifts-
leiter zu bestellen. Im Rahmen der Finanzmarktkrise und dem
Eingreifen des SoFFin liegt die Vermutung auf der Hand, dass
diese Mafinahmen mit der Abwendung einer Gefahrensitua-
tion und der Verhinderung der Insolvenz zu tun haben wer-
den. Ahnlich kénnte auch die Enteigung nach § 1 RettungsG
beurteilt werden und letztlich alle Mafnahmen, die zu einem
Wechsel der bisherigen Gesellschafter oder zum Austausch
der Geschiftsleiter fithren, Alle diese Mafinahmen werden aus
einer insolvenznahen Gefahrensituation ergriffen. Fiir den Fall
einer gesellschaftsrechtlichen oder sachenrechtlichen Ver-
schmelzung des Rechtstrigers auf ein anderes Unternehmen
wird im Master Agreement geregelt, dass der Vertragspartner
das Recht hat, vom anderen Vertragspartner die Erklirung zu
verlangen, dass der iibernehmende Rechtstriger bzw. der
Rechtstriger, auf den verschmolzen wird, alle Verpflichtungen
aus dem Vertrag anzuerkennen hat oder Gbemimmt."” Wird
eine solche Erklirung nicht abgegeben, stellt dies ein ,event of
default® dar, das wiederum zur Vertragsbeendigung berechtigt.

Damit besteht die Gefahr, dass auch aufsichtsrechtliche Mafi-
nahmen der BaFin nach §§ 46, 46a KWG oder MaRnahmen
nach den FMStG, die zu einer Anderung des Rechtstriigers
fithren, als ,,event of default™ angesehen werden und somit die
Beendigung bestehender Vertragsverhiltnisse nach sich ziehen
kénnten.

4. Versuch einer Problembewiltigung

Selbst wenn diese Klauseln als ,Change-of-Control® oder
oBreach-of-Representation® ausgelegt wiirden, wire noch eine
weitere Hiirde zu tiberwinden: Fast simtliche Vertriige enthal-
tenn Rechtswahiklauseln, nach denen US-amertkanisches oder
englisches Recht gilt. Damit erscheint der Anwendungsbereich
von § 19 FMStBG als sehr eingeschrinkt. In der Begriindung
zum RegE wird ausgefithre, es handele sich um eine internatio-

nal zwingende Vorschrift und unterfalle somit Art. 34
EGBGB."™ Nach dieser Vorschrift sind unabhiingig von dem
fiir einen Schuldvertrag nach Art.27-30 EGBGB geltenden
Recht (eigentliches Vertragsstatut) diejenigen Vorschrifien des
deutschen Rechts auf das Vertragsverhiltnis anzuwenden, die
aus deutscher Sicht den Sachverhalt ohne Riicksicht auf das
zur Anwendung auf den Vertrag berufene Recht international
zwingend regeln und damit als Eingriffsnormen des deutschen
Rechts Geltung beanspruchen, wenn das Vertragsverhiltnis
sich im Infand vollzieht bzw. im Inland justiziabel wird ** Da
die vorgenannten Vertrige fast immer eine Gerichtsstandsver-
einbarung enthalten, ist leicht einsichtig, dass § 19 FMStBG
oftmals keine Anwendung finden wird.

Soll ein Kreditinstitut iiber ein Insolvenzplanverfahren saniert
werden, so ist es zwingend geboten, im Vorfeld der Planerstel-
lung mit den wichtigsten Akteuren, bei denen zu befiirchten
ist, dass sie unter Umstiinden von Losungsklauseln Gebrauch
machen, den wesentlichen Planinhalt abzustifimen, um sie
dafiir zu gewinnen, zumindest durch ein Stillhalten den Plan-
erfolg zu fordern. Wiirde es so gelingen, die fir den Fort-
bestand des Instituts zentralen Vertragsverhiltnisse zu stabili-
sieren, witrden auch die Lésungsklauseln ihren Schrecken ver-
lieren. Zudem ist nicht auszuschliefen, dass das wirtschaftli-
che Interesse des Vertragspartners nicht ohnehin fir ein Fest-
halten an dem Vertrag spricht.

VL. Alternative Sanierungsverfahren

Die Ausfithrungen zum Insolvenzrecht zeigen, dass ein modi-
fiziertes Insolvenzplanverfahren gecignet wire, auch zur Sanie-
rung eines systemrelevanten Kreditinstituts beizutragen. Inso-
fern bestehen erhebliche Zweifel, ob {iberhaupt die Notwen-
digheit besteht, vollig neue Wege zu beschreiten, um ein ei-
genstindiges Sanierungsverfahren fiir diese Kreditinstitute zu
kreieren. Werden die Instrumente des KWG fir die BaFin
noch schlaghriftiger ausgestaltet und das Planverfahiren ins-
besondere um einen Debt-Equity-Swap und die Erleichterung
von Kapitalmafinahmen erginzt, so diirfte dies auch zur Reor-
ganisation von systemrelevanten Instituten austeichen.

Allerdings hat das Bundeskabinett das Bundesministerium fiir
Wirtschaft und das Bundesministerium der Justiz beaufiragt,
ein Sanierungsverfahren unterhalb der Schwelle der Enteig-
nung fiir systemrelevante Kreditinstitute auszuarbeiten. Laut
Handelsblatt vom 10. 3. 2009 soll ein solches Insolvenzverfah-
ren fiir Banken fertig gestellt worden sein, das insbesondere
vorsieht, die Rechte der Eigentiimer ,auszusetzen®,

45) Vgl Mustervertrag der ISDA, Schedule Part. T (¢} fiir ,events of default™:
-Automatic early Termination is specified in the schedule as applying to 2 party,
then an Early Tenmination date in respect of all cutstanding Transactions witl
occur immediately upon the occuwmence with respect to such party of An Event
of Default specified in Section 5 (1) (vii} (1), (5), (), or, to the extent analogues
thereto, {8} ans as of the ime immediately preceding the institution of the rele-
vant proceeding or the represenmtion of the relevant petition upon the occur-
rence with respect to such party of an Event of Default specified in Section 5 (a)
{vii} (4} or, to the extent apalogous theseto, (8).%

4a) Vgl § 5 (@){vii)(6} many other relief™,

47) Vgl. § 5 (a)(viii) ,Merger Without assumption®.

48) BR-Drucks. 160/09, S. 23,

49} Palandt/Heldrich, BGB, 68. Auil,, 2009, Ast. 34 EGBGB Rz. 3.
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1. Modell einer ,.eingeschrinkien” Insolvenz

Was die' deutsche Rechtsordnung in der gegenwirtigen Krisen-
situation keinesfalls benétigt, sind Verfahren, die lediglich un-
ter tagespolitischen Gesichtspunkten darauf abzielen, vorder-
gritndig eine Enteignung zu vermeiden, um dann unter dem
Deckmantel einer ,eingeschriinkten Insolvenz®® genau das
umzusetzen, was letztlich mit einer Enteignung - allerdings
unter rechtsstaatlich deutlich transparenteren Umstinden -
erreicht werden soll. Aus der Sicht der betroffenen Aktionire
ist es allenfalls ein punktueller Unterschied, ob ihre Rechte vo-
ritbergehend vollstindig dispensiert oder ob sie enteignet wer-
den mit der Option des Riickerwerbs, wenn die Sanierungs-
maflnahmen abgeschlossen sind,

Bei einer Enteignung erhilt der Aktionir zumindest den Zeit-
wert seiner Aktien zum Zeitpunkt des hoheitlichen Eingriffs.
Er hat somit nicht das wirtschaftliche Risiko fiir den weiteren
Verlauf der Sanierungsbemiithungen zu tragen und kann,
wenn die Sanierung gelingt, von seiner Kaufoption Gebrauch
machen. V8llig anders verhilt es sich jedoch, wenn die An-
teilsrechte lediglich dispensiert und zu ihrer Ausitbung einer
Behorde iibertragen werden. In diesem Fall hat der Aktionir
keine Einflussmoglichkeiten mehr auf die Geschiftspolitik,
muss gleichwohl jedoch das wirtschaftliche Risiko eines Fehl-
schlags der Sanierung tragen. Wenig iiberzeugend ist es, wenn
demgegeniiber darauf hingewiesen wird, dem Aktionir wiirde
ja nicht die Verfiigungsbefugnis itber seine Aktien entzogen.
Es bedarf wohl keiner weiteren Ausfithrungen, dass Aktien, de-
nen sowohl das Dividendenrecht als auch alle Mitgliedschafts-
rechte entzogen wurden, nicht mehr fungibel sind.

Gegen das im Handelsblatt vorgestellte Verfahren ist auch ein-
zuwenden, dass es woh! kaum mit der Zweiten gesellschafts-
rechtlichen Richtlinie in Einklang stehen diirfte.”” Die Uber-
tragung der Verwaltungsrechte auf eine Behérde verfolgt das
Ziel, die Einflussmoglichkeiten der Aktionire vollstindig zu
beschneiden und damit auch Kapitalmanahmen, also etwa
eine Kapitalerhthung, ohne Zustimmung der Aktionire um-
zusetzen. Der Hauptversammlungsbeschluss durch Entschei-
dung der Behorde als alleinige Trigerin der Stimmrechte ist
unter dem Gesichtspunkt des Aktionirsschutzes lediglich eine
Farce. Im Ubrigen muss auch die Frage beantwortet werden,
wie bei einem solchen Verfahren verhindert werden kann,
dass Vertragspartner von ihren Lésungsklauseln Gebrauch ma-
chen und damit die Sanierung im Ansatz vereiteln.

2. Eigenstindiges Sapierungsverfahren

Wie bereits ausgefithrt, ist aus insolvenzrechtlicher Sicht kein
Sonderverfahren erforderlich. Will man aber gemif dem Ka-
binettbeschluss ein solches Verfahren konzipieren, das letzt-
lich auch unmittelbar im Vorfeld der Insolvenz zur Anwen-
dung kommt, so dringt sich formlich auf, dieses Verfahren
weitgehend an den bewihrten Strukturen des Insolvenzplan-
verfahrens auszurichten, zuvor jedoch die erweiterten Instru-
mente des KWG auszuschépfen.

Ein Sanierungsverfahren filr systemrelevante Banken ist -
wenn berhaupt ~ nicht nur in der gegenwirtipen Krisensitua-
tion sinnvoll und sollte erst recht nicht auf die Sondersitua-

tion: eines einzelnen Kreditinstituts beschrinkt sein, sondern
zumindest noch die Schieflage von Instituten im nichsten
Jahr abfedern kénnen. Regelmifig sollte ein solches Verfah-
ren nur auf Antrag des Kreditinstituts selbst eingeleitet wer
den. Will das Institut Leistungen des SoFFin in Anspruch neh-
men, so ist dies unproblematisch, da die Verpflichtung zur
Durchfilhrung eines Sanierungsverfahrens als Auflage bei der
Gewihrung von Kapitalmafinahmen erlassen werden kann.
Ebenso wiire zu verfahren, wenn ein Institut, das bereits Leis-
tungen nach dem FMStG erhalten hat, weitere Unterstittzung
beantragt und sich bei diesem Institut ein Reorganisations-
bedarf zeigt. Allerdings muss auch fitr den Fall eine Losung ge-
funden werden, dass einem Institut bereits Leistungen durch
den SoFFin gewihrt wurden, dieses gleichwohl keine ausrei-
chenden Sanierungsbemithungen ergriffen hat. In diesem
Falle sollte auch der BaFin das Recht zustehen, ex officio ein
Sanierungsverfahren einzuleiten.

Nach den Erfahrungen mit Banksanierungen in der Vergan-
genheit ist es nahezu zwingend geboten, die Verantwortung
fitr die Umsetzung eines Sanierungskonzepts in der Hand ei-
ner Person zu konzentrieren, die auch fiir Umsetzungsfehler
haftbar gemacht werden kann. Dafiir bietet es sich an, den
Sonderbeauftragten nach § 36 Abs, 1a KWG zum Varbild zu
nehmen und dessen Rechte noch deutlich auszuweiten.”

Bei Einleitung dieses Sanierungsverfahrens hitte das Institut
einen Sanierungsplan vorzulegen, der im Wesentlichen den
Vorgaben eines Insolvenzplans zu entsprechen hat. Reichen
die erweiterten Befugnisse nach dem KWG nicht aus, das In-
stitut nachhaltig zu stabilisieren, so kénnte entsprechend den
Vorgaben des Insolvenzplanverfahrens ein besonderes Sanie-
rungsverfahren durchgefithrt werden. In diesem Verfahren wi-
ren ebenfalls Gliubigergruppen, aber auch eine Gruppe der
Anteilseigner zu bilden, die iiber die Annahme des Sanie-
rungskonzepts abstimmen. Wie im Insolvenzplanverfahren
miisste ein Obstruktionsverbot entsprechend § 245 InsO ein-
gefithrt werden. Uber diesen Weg késnnte eine Entlastung der
Passivseite der Bilanz erreicht werden, da aucl: in die Forde-
rungen der Gliubiger eingegriffen werden kénnte, die im Falle
der Erdffnung eines Insolvenzverfahrens Insolvenzgliubiger
oder absonderungsberechtigte Gliubiger wiren. Dabei ver-
steht es sich von selbst, dass die Gliubiger ausgeldammert blei-
ben miissen, deren Forderungen itber eine Einlegersicherungs-
einrichtung abgedeckt sind.**

Dieses Sanierungsverfahren miisste auch Bestimmungen zu ei-
nem Debt-Equity-Swap und zu einer Erleichterung von Kapi-
talmafinahmen enthalten. Zustindig fiir die Uberwachung des
Verfahrens sollte die BaFin sein, die die erforderlichen Maft-
nahmen im Einvernehmen mit demm SoFFin zu ergreifen hitte.
Durch die Einschaltung eines zentralen Reorganisationsver-
walters, der gegeniiber der BaFin berichts- und rechenschafts-
pilichtig wire, kénnte die Aufsichtsarbeit deutlich erleichtert
werden, Die Zustindigheitskonzentration bei der ohnehin mit

50) Vgl Amend, ZIP 2009, 395. -

51y Vgl unter [,

52y Vel zum Sonderbeauftragten Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3. Aufl,
2008, §36 Rz. 37 € )

53) Vgl Fuls, 36,
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den Uberwachungsaufgaben zentral beauftragten BaFin wiirde
einen Zustindigkeitswirrwarr verhindern, der zwangsliufig
eintreten wiirde, wenn mehrere Behorden gleichzeitig gegen-
tiber einem Institut Mafnahmen ergreifen kénnten.

VI, Zusammenfassung

Die seit Erlass des FMStG sich weiter verschirfende Finanz-
krise hat einen deutlichen Anderungs- und Erginzungsbedarf
gezeigt. Dies gilt vor allem bei den gesellschaftsrechtlichen Be-
gleitmafinahmen fiir Rekapitalisierungen und fiir den Fall,
dass mit dem bisherigen Instrumentarium keine nachhaltige
Stabilisierung des Finanzinstituts erreicht werden kann, weil
etwa die Anteilseigner nicht bereit sind, die Sanierungsbemii-
hungen adiquat zu unterstiitzen. Im letzten Fall sieht das
FMStErgG als Ultima Ratio die Moglichkeit einer Enteignung
vor. Die gesellschaftsrechtlichen Anderungen zielen insbeson-
dere darauf ab, das Institut des gesetzlich genehmigten Kapi-
tals in § 3 FMStBG, das von der Praxis insbesondere wegen
ElJ-rechtlicher Bedenken nicht angenommen wurde, zu erset-
zen.

Es ist allerdings fraglich, ob diese Regelungen erforderlich wi-
ren, wenn man von vornherein den Weg beschritten hitte, die
Sanierung systemrelevanter Institute itber ein von staatlichen
Unterstiitzungsleistungen flankiertes, um einen Debt-Equity-
Swap und erleichterte Kapitalmafinahmen erginztes Insol-
venzplanverfahren, das eng von der Aufsichtsbehérde zu be-
gleiten wire, umzusetzen. Es ist sogar mehr als fraglich, ob
auch heute noch die Befiirchtung begriindet ist, eine durch
Hilfen der &ffentlichen Hand geférderte Sanierung iber einen
Insolvenzplan wiirde das Vertrauen in die Finanzsysteme er-
schiittern. Ebenso wenig diirfte es zutreffend sein, einem sol-
chen Verfahren vorzuwerfen, es sei kaum beherrschbar.

Vielmehr haben die Ausfithrungen gezeigt, dass der derzeit
eingeschlagene Weg zur Sanierung von Kreditinstituten einer-
seits auflerordentlich gefihrlich ist, da er kaum gesteuert wer-
den kann, andererseits die finanzielle Dimension des Vor-
habens nahezu unkalkulierbar ist. Das Tabu, mit dem die
Durchfithrung eines Insolvenzverfahrens iiber das Vermégen
einer systemrelevanten Bank belegt wurde, kann fiir die ge-
samte deutsche Wirtschaft desastrise Auswirkungen zeigen.

Die wirtschaftspsychologischen Argumente, die stets gegen
ein Insolvenzverfahren ins Feld gefithri werden, vermégen zu-
mindest dann nicht zu iberzeugen, wenn dieses Verfahren
eng von der &ffentlichen Hand begleitet und unter dem Ein-
satz staathicher Mittel abgefedert wird, Das schwarze Loch, das
gegenwirtig einige Finanzinstitute darstellen und in das immer
mehr 6ffentliche Mittel versenkt werden, kénnte im Rahmen
eines Insolvenzverfahrens deutlich aufgehellt werden. Vor die-
sem Hintergrund ist es auflerordentlich bedauerlich, dass die
Chancen, die ein reformiertes Planverfahren bieten wiirde,
fiberhaupt nicht als Losung in Erwigung gezogen worden
sind. Die Alternativen Enteignung oder gar eine ,einge-
schrinkte Insolvenz® sind vor diesem Hintergrund allenfalls
als devtlich schlechtere zweite Wahl zu werten.

Will man trotz dieser Bedenken ein eigenstindiges Sanie-
rungsverfahren fiir systemrelevante Institute schaffen, so sollte
zunichst das anfichtsrechtliche Instrumentarium der BaFin
erginzt werden, um ihr einen wesentlichen Eifluss auf die
Geschiftspolitik des Instituts zu geben. Insofern-sollte ein Sa-
nierungsbeauftragter in Anlehnung an den Sonderbeauftrag-
ten des KWG geschaffen werden, bei dem die Kompetenzen
zur Durchfiihrung der Reorganisation gebiindelt zusammen-
laufen. Er hitte vor allem die Aufgabe, einen Sanierungsplan
zu entwerfen und ihn entsprechend den Vorgaben des Insol-
venzplanverfahrens mit den wesentlichen Beteiligten abzu-
stimmen und umzusetzen.

Die im Interbankenverkehr weit verbreiteten Lasungsklauseln,
die hiufig als Argument angefithrt werden, warum ein Insol-
venzverfahren nicht durchgefithrt werden kéinne, sind be-
herrschbar, wenn der Plan frithzeitig mit den wesentlichen Ak-
teuren abgestimmt wird. Der Versuch, die Problematik der Ls-
sungsklauseln fiber ein Kiindigungsverbot, wie es in §19
FMSBG enthalten ist, zu entschirfen, diirfte jedoch regel-
mifig zum Scheitern verurteilt sein,

Die Analyse in wirtschafilich ruhigeren Zeiten wird vielleicht
zeigen konnen, welche Ristken iiber die frithzeitige Zulassung
eines eng begleiteten Insolvenzplanverfahrens hitten vermie-
den werden konnen. Insofern bleibt nur die Hoffoung, dass
die bereits jetzt eingetretenen Schiden nicht noch kiinftige
Generationen tiber Gebiihr belasten werden.




