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Berlin, den 14. Oktober 2008

Entwurf eines Finanzmarktstabilisierungsgesetzes (F MStG)

Sehr geehrter Herr Dr. Pétzsch,
sehr geehrter Herr Conert,

der Deutsche Notarverein verfolgt aufmerksam die Finanzmarktkrise und das erforderliche
Eingreifen des Staates, um das Vertrauen in den Finanzsektor wieder herzustellen. Zu dem
gestern vorgelegten Entwurf eines Finanzmarktstabilisierungsgesetzes haben im Hinblick auf
den in Art. 2 des Gesetzentwurfs geregelten Finanzmarktstabilisierungsfonds (,FMS*) fol-
gende Anregungen:

1. Zu § 3: Gesetzlich genehmigtes Kapital

Wir regen an, in 8 3 Abs. 1 die 50 %-Grenze im Interesse einer flexibleren Eingriffsmoglich-
keit aufzugeben. Es konnte die Situation eintreten, dass die Stabilisierung eines angeschla-
genen Unternehmens nur bei einer Beteiligung mit mehr als 50 % erfolgsversprechend er-
scheint. Ware der FMS hier auf maximal 50 % beschrankt, konnte genau diese Beschrén-
kung zur spateren Insolvenz und zum Verlust von Steuergeldern fihren.

So betragt das Kapital der Hypo Real Estate nominal 140 Millionen Euro. Bei einem Ausga-
bepreis von 10 Euro je Aktie (deutlich Uber dem Kurs der letzten Woche) ware eine Kapital-
erhéhung um einen Milliardenbetrag notig gewesen.

§ 7 reicht hier nicht aus (bitte noch die 2-Wochen-Frist in der Begriindung an § 7 Abs. 1 Satz
1 des Entwurfs anpassen). Wegen des organisatorischen Vorlaufs (Beschaffung eines
Raums, Vorlauf des HV-Dienstleisters, sonstige Organisation) ist trotzdem eine Hauptver-
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sammlung in unter 2 Wochen bei einer grof3en Gesellschaft nicht darstellbar. Ohne Vorlauf
fur die Anmeldung wére die Erfassung der Teilnehmer ziemlich chaotisch. Im Ubrigen wirde
auf solchen Versammlungen mit Aktionaren zu rechnen sein, die durch Blockade von Be-
schliissen ihren personlichen Vorteil so maximieren kénnten wie sonst selten.

Aus verfassungsrechtlicher Sicht durfte die Aufgabe der Schranke nicht problematisch sein.
Eingriffe des Staates haben sich ohnehin am verfassungsrechtlichen Verhéaltnismafigkeits-
grundsatz zu orientieren. Anders als sonst im Aktienrecht kommen die Grundrechte hier
auch nicht nur im Wege der Drittwirkung mittelbar, sondern unmittelbar zur Anwendung. Der
Fonds wird immer prifen, ob der staatliche Eingriff mit Blick auf die anderen Aktionare in
Anbetracht der Lage des Unternehmens verhaltnismafig ist

8§ 3 Abs. 1 Satz 1 wirde dann lauten:

.Der Vorstand eines als Aktiengesellschaft verfassten Unternehmens des Finanzsektors
ist bis zum 31. Dezember 2009 erméachtigt, das Grundkapital, das zum Zeitpunkt des In-
krafttretens dieses Gesetzes vorhanden ist, durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einla-
den an den Finanzmarktstabilisierungsfonds (Fonds) zu erhéhen.”

2. Zu 8§ 5: Ausgestaltung der Aktien

Die Aktien nach Abs. 1 sollten zusatzlich mit einem besonderen Informations- und Einsichts-
recht zu Gunsten des FMS ausgestattet sein. Angesichts der bereits vorgesehenen Sonder-
behandlung im Liquidationsfall, diirfte dies zuldssig sein. Der Fonds sollte Informationen er-
halten kbnnen, ohne dass 88 53a, 131 Abs. 4 AktG eingreifen.

Wir regen daher an § 5 Abs. 1 Satz 2 wie folgt zu formulieren:

.Der Vorstand kann insbesondere bestimmen, dass die neuen Aktien mit einem Ge-
winnvorzug, einem Vorrang bei der Verteilung des Gesellschaftsvermogens oder mit ei-
nem Recht auf jederzeitige Auskiinfte und die Einsicht in die Unterlage ausgestattet
sind.”

8 5 Abs. 5 Satz 1 ware erganzend wie folgt zu &ndern:

~Soweit die an den Fonds ausgegebenen Aktien mit einem Vorzug ausgestattet sind,

()"

3. Zu § 11: Keine Mitteilungspflicht fir wesentlich e Beteiligung

In § 11 sollte der gesamte 5. Abschnitt des Wertpapierhandelsgesetzes fir Beteiligungser-
werbe des FMS ausgeschlossen werden. Dies dient der schlanken Verwaltung des Fonds,
bei dem nicht innerhalb kirzester Zeit das entsprechende Know How aufgebaut und bereit-
gehalten werden kann. Zumindest sollten die in § 21a WpHG vorgesehenen kurzen Fristen
verlangert werden oder die Sanktion des Wegfalls des Stimmrechts fur den Fonds nicht gel-
ten.

4. Zu 8§ 12 Kein Pflichtangebot
Im Interesse der Vereinfachung schlagen wir vor, § 12 wie folgt zu formulieren:

.8 35 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes ist auf Beteiligungen durch den
Fonds nicht anwendbar.*

Es ist davon auszugehen, dass die BAFin in allen Féllen des Beteiligungserwerbes durch
den Fonds im Detail mit eingebunden sein wird, so dass eine Information der BAFin und eine
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ausdrickliche Befreiung vom Pflichtangebot nur als Uberflissiger Verwaltungsaufwand er-
scheint, zumal im Hinblick auf die Befreiung kein Prifungs- und Ermessensspielraum beste-
hen soll.

5. Zu § 13: Verwertung

Die Formulierung ,soll* erscheint vor dem Hintergrund von Art. 14 GG problematisch. Der
Bezugsrechtsausschluss beim Beteiligungserwerb durch den FMS durfte durch den ,Not-
stand” gerechtfertigt sein. Im Verwertungsfall ist der ,Notstand” aber behoben, so dass wir
folgende Formulierung vorschlagen:

.Bei der WiederveraduRerung der von dem Fonds erworbenen Anteile, stillen Beteiligun-
gen und anderer Rechte hat der Fonds den Aktionaren und Gesellschaftern der betref-
fenden Unternehmen des Finanzsektors ein Bezugsrecht einzuraumen. 88 71 Abs. 1 Nr.
8 Satz 4 und 186 Aktiengesetz gelten entsprechend.”

Eine VeraulRerung uber die Bérse wirde durch die Verweisung auf 8 71 AktG den Anforde-
rungen des Satzes 1 gentgen.

6. Zu § 15: Stille Gesellschaft
Hier schlagen wir folgende Neuformulierung des § 15 vor:

.8 15
Teilgewinnabfihrungsvertrag, Konzernrecht
(1) Schlief3t der Fonds mit einem Unternehmen des Finanzsektors einen Teilgewinnab-
fuhrungsvertrag, so bedarf dieser zu seiner Wirksamkeit nicht der Zustimmung der
Hauptversammlung.
(2) Auf die Rechtsbeziehungen zwischen dem Fonds und den Beteiligungsunternehmen
des Finanzsektors finden die 88 311 bis 318 des Aktiengesetzes keine Anwendung.”

Der Verzicht auf die Zustimmung der Hauptversammlung ist richtig und erforderlich. Die (oh-
nehin nur deklaratorische) Eintragung in das Handelsregister sollte aber aus Publizitatsgriin-
den nicht entfallen. Im Ubrigen ist nicht jede stille Beteiligung ein Teilgewinnabflihrungsver-
trag. In Absatz 2 schlagen wir vor, die Konzernhaftungsregeln fir den Fonds ausdrticklich
auszuschlieRen. Andernfalls besteht zum einen die Gefahr einer Haftung des Fonds unter
dem Gesichtspunkt des Konzernrechts, zum anderen das Erfordernis von Abhangigkeitsbe-
richten der Beteiligungsunternehmen des Fonds.

7. Ceterum Censeo

Das Gesetz ist sicherlich eine notwendige Mallnahme zur Behebung einer unmittelbar be-
vorstehenden Gefahr. Sogleich nach dessen Inkrafttreten sollten die erforderlichen Mal3-
nahmen ergriffen werden, um das Vertrauen der Markte wieder herzustellen. Hierzu gehdrt
aus unserer Sicht insbesondere die Wiederherstellung des Vertrauens in die Aussagekraft
der Handelsbilanz. Insoweit durfen wir auf unsere Stellungnahme zum Referentenentwurf
eines Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes verweisen, in dem wir die uneingeschrankte
Konsolidierungspflicht fir Zweckgesellschaften und das Verbot von Praktiken wie der Aktivie-
rung von bargain purchase gefordert haben. Auch die jetzt diskutierte Lockerung von Vor-
schriften zur zeitnahen Bewertung von Finanzanlagen mag kurzfristig die Uberschuldung
vermeiden. Notwendig waren solche Dinge angesichts des vorliegenden Gesetzes allerdings
nicht mehr. Mittel- bis langfristig sind gelockerte Bewertungsvorschriften jedoch Gift flr das
Vertrauen, von dem unser Wirtschaftssystem lebt. Die Bilanz des Kaufmanns darf nicht zur
legalen Lige verkommen. Wir bitten die Bundesregierung um die erforderlichen Schritte so-
wohl national als auch international.
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Fur telefonische Rickragen stehe ich Ihnen gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GrifRen
OB\ /ZB""

Dr. Oliver Vossius
Prasident
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