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A. Einfiihrung

Die bereits seit dem Ende des Jahres 2006 keimenden Unsicherheiten auf dem
US-Immobilienmarkt haben sich zu einer Wirtschafts- und Finanzkrise globalen
Ausmafles verdichtet.'

Ausloser und zugleich Konsequenz der Krise ist ein Mangel an liquiden Mitteln
bei gleichzeitigem Verlust von Vertrauen unter den Akteuren der Finanzwirtschaft —
zwei Aspekte, die sich wechselseitig bedingen und verstirken. Die Selbstheilungskrifte
des Marktes sind damit auf8er Kraft gesetzt.” Negative Riickwirkungen auf die Real-
wirtschaft sind das Resultat. Wihrend in der Folge weite Teile der Bevilkerung um
ihr Sparvermégen und ihren Arbeitsplatz fiirchten, besorgen andere ,,Aufwind fiir den
,Regulierungsstaat™’. In der Tat hielt es auch die Bundesrepublik Deutschland fiir
geboten, Mafinahmen zur Stabilisierung ihres Finanzmarktes zu ergreifen.”

Gesetzliche Grundlagen fiir als nétig befundene Handlungsspielriume wurden
mit der Einfiihrung des ,Gesetz[es] zur Umsetzung eines Maf§nahmenpakets zur Sta-
bilisierung des Finanzmarktes“ (FMStG)’ und dessen Erginzungen, des ,Gesetz[es]
zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (FMStErgG)® und jiingst des ,Ge-
setz[es] zur Fortentwicklung der Finanzmarkestabilisierung™” geschaffen.’

B. Arbeitsprogramm

Unter gesellschafts- und wertpapierrechtlichen Gesichtspunkten wurde der Be-
trachtung dieser Gesetze bereits breiter Raum gewihrt.” Gegenstand der nachfolgen-
den Ausfithrungen soll es daher sein, einige verfassungs- und europarechtliche Prob-
leme im Zusammenhang mit den vorgesehenen staatlichen Stabilisierungsmafinah-

Entwicklung der Finanzmarktkrise von der US-Subprime-Krise zum Bad Bank-Gesetz vom 09.

September 2009, erhildich im Internet: <http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_69116/

DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/076__Entwicklung

_Finanzmarkekrise.html?__nnn=true> (besucht am 08. April 2010).

> BT-Drs. 16/10600, 9; BT-Drs. 16/12100, 10; Pohl, Aus der Balance Die Krise an den Finanz-
mirkten, Vortrag aus der Reihe Law after Lunch vom 23. Oktober 2008, erhiltlich im Internet:
<http://www2.jura.uni-halle.de/telc/podcast.html> (besucht am 08. April 2010).

* Miiller-Graff, EWS 2009, 201 ff.

Wie wir die Finanzmirkte stabilisieren — Ein Uberblick iiber die Maffnahmen der Bundesregie-

rung vom 21. Juli 2009, erhildich im Internet: <http://www.bundesfinanzministerium.de/

nn_69116/DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/Finanzm

aerkte__stabilisieren/090715__ueb__finanzmarkestab.html?__nnn=true> (besucht am 08. April

2010), vgl. auch Braunberger, Fiinftausend Milliarden Euro, in: F.A.Z. vom 04. September 2009,

18.

FMStG vom 17. Oktober 2008, BGBI. 2008 I, 1982.

FMStErgG vom 07. April 2009, BGBI. 2009 1, 725.

Finanzmarkestabilisierungsfortentwicklungsgesetz vom 17. Juli 2009, BGBI. 2009 I, 1980.

Grundlegend hierzu: Horn, BKR 2008, 452 ff.

Roitzsch/Wiichter, DZWIR 2009, 1 ff.; Ziemons, NZG 2009, 369 ff.; Wieneke/Fett, NZG 2009, 8

ff.; Briick/Schalast/Schanz, BB 2009, 1306 (1311).
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men aufzugreifen.” Unberiicksichtigt bleibt hierbei das durch Art. 3 FMStErgG ge-
schaffene ,,Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisierung des Finanzmark-
tes“ (RettungsG). Aufgrund seiner enteignungsrechtlichen Komponente und sich
hieran kniipfender Befiirchtungen um den Ruf der Bundesrepublik als Investitions-
standort hat dieses zu Recht breite Reaktionen auch der Verfassungs- und Europa-
rechtslehre hervorgerufen. Angesichts des Ablaufs der Frist zur Einleitung eines Ent-
eignungsverfahrens am 30. Juni 2009 diirfte die Brisanz dieser Regelung inzwischen
jedoch deutlich geringer einzuschitzen sein." Die vorliegende Arbeit konzentriert sich
damit auf die auch praktisch relevanten Problemkreise rund um das Finanzmarkesta-
bilisierungsfondsgesetz (C.) und das Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz

(D.).

C. Das FMStFG in Verbindung mit der FMStFV
I. Grundlagen
1. Das EMStFG — Ubersicht

Das mit Art. 1 FMStG geschaffene Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabi-
lisierungsfonds (FMStFG) bildet den operativen Kern der Finanzmarktstabilisierungs-
gesetze. Erginzt werden dessen Vorschriften durch die ,,Verordnung zur Durchfiih-
rung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes“ (FMStFV)."”

§ 1 EMStFG errichtet einen Fonds des Bundes unter der Bezeichnung Finanz-
markestabilisierungsfonds (Fonds). Ihm ist die Aufgabe zugewiesen, einen Beitrag zur
Stabilisierung des Finanzmarktes zu leisten, indem er Liquidititsengpissen entgegen
wirkt und Rahmenbedingungen zur Stirkung der Eigenkapitalbasis der gem. § 2 Abs.
1 FMStFG erfassten Unternehmen schafft. Mit der Garantieiibernahme, der Rekapi-
talisierung und der Risikoiibernahme werden dem Fonds drei hierfiir wesentliche In-
strumente an die Hand gegeben.

2. Finanzausstattung

Zur Wahrnehmung seiner Aufgaben kann der Fonds tiber bis zu 480 Milliarden
Euro verfiigen (§S 6 Abs. 1, 7 Abs. 1 und § 9 Abs. 1, 4 und 5 FMStFG). Bis zu 100

" Der hiesigen Betrachtung zugrunde liegen die jeweiligen Gesetze in ihrer aktuell Igiiltigen Fassung.

Auf Anderungen der Vorschriften seit threm Inkrafttreten wird in der Regel nicht gesondert hin-

gewiesen.

Ein Enteignungsverfahren gem. § 3 RettungsG wurde lediglich im Zusammenhang mit der Hypo

Real Estate dislgmtiert. Nach dem Erwerb von 90 Prozent der Unternehmensanteile durch die

Bundesrepublik am 02. Juni 2009 entfiel jedoch der Grund fiir eine Enteignung. Vgl. hierzu auch

Teil D. der vorliegenden Arbeit sowie Rinze/Obler, NJW 2009, 1847 ff.; Kasserer/Kindgen/Mallers,

ZBB 2009, 142 (144, 148 ff.); Wolfers/Rau, NJW 2009, 1297 ff.; Stewing, EWS 2009, 303 ff;

Biickenforde, NJW 2009, 2484 (2485 f.).

" Veroffentlicht im Elektronischen Bundesanzeiger unter: eBAnz. AT123 2008 V1. Erhiltlich im
Internet: <https://www.ebundesanzeiger.de/download/Finanzmarkestabilisierungsfondsgesetz.pdf>
(besucht am 08. April 2010).



Milliarden Euro davon sind kreditfinanziert (§ 9 Abs. 1, 4 und 5 FMStFG). Die Haf-
tung trifft unmittelbar den Bund (§ 5 S. 2 EMStFG).

3. Die einzelnen StabilisierungsmafSnahmen
a) Garantieiibernahme (§§ 6 FMStFG, 2 FMStFV)

Fiir Garantieiibernahmen stehen 400 Milliarden Euro des Gesamtbudgets zur
Verfiigung. In diesem Rahmen kann der Fonds Garantien jeglicher Art fiir Schuldtitel
und Verbindlichkeiten von Unternehmen des Finanzsektors iibernehmen. Den Gliu-
bigern wird damit das Ausfallrisiko durch den Bund als zahlungskriftigem Schuldner
abgenommen. Die Garantieiibernahme setzt somit von Schuldnerseite her an den fiir
die derzeitige Krise zentralen Problemen an. Sie stirkt das Vertrauen potentieller
Gliubiger in die Befriedigung ihrer Forderungen und erleichtert damit dem begiins-
tigten Unternehmen (Schuldner) die Verschaffung von Liquiditit sowie die Refinan-
zierung am Marke.” Wegen des geringeren Risikos seiner Glaubiger erhilt es Liquidi-
tit zu giinstigeren Konditionen als nicht Begiinstigte.

b) Risikoiibernahme (§§ 8 FMStFG, 4 FMStFV)

In dhnlicher Weise, wenngleich von Seiten der Gliubiger, wirkt die Risikoiiber-
nahme. Der Fonds iibernimmt risikobehaftete Forderungen des begiinstigten Unter-
nehmens (bis zu 5 Milliarden Euro je Unternehmen) und iibertrigt diesem als Gegen-
leistung Schuldtitel der Bundesrepublik Deutschland. Er ersetzt also Risikopositionen
gegen werthaltige Forderungen. Das begiinstigte Unternehmen wird damit vom Aus-
fallrisiko entlastet. Dies stirkt das Vertrauen potentieller Gliubiger in die Leistungsfi-
higkeit des Unternehmens. Die Risikoiibernahme erleichtert es somit Liquiditit auf
dem Finanzmarkt zu erlangen und reduziert proportional zum Risiko deren Marke-
preis.

¢) Rekapitalisierung (§§ 7 FMStFG, 3 FMStFV)

Die Rekapitalisierung hingegen setzt unmittelbar beim fehlenden Eigenkapital ei-
nes Unternehmens an. Insbesondere durch den Ankauf von Unternehmensanteilen
kann der Fonds diesem unmittelbar Eigenkapital (bis zu 10 Milliarden Euro je Un-
ternehmen) zufiihren und verschafft ihm damit wirtschaftlichen Handlungsspielraum.
Zudem wird das Vertrauen der Gldubiger in die Werthaltigkeit ihrer Forderungen
gestirke. Dies reduziert die Refinanzierungskosten.

? BT-Drs. 16/10600, 10.



d) Verfahren

Ein Anspruch auf Vornahme der StabilisierungsmafSnahmen besteht indes nicht.
Entschieden wird hieriiber vielmehr auf Antrag im Wege einer Ermessensentschei-
dung. Beriicksichtigung finden neben den §§ 2, 3 und 4 FMStFV insbesondere die
Bedeutung des Unternehmens fiir die Finanzmarkestabilitit, die Dringlichkeit und
der Grundsatz des moglichst effektiven und wirtschaftlichen Einsatzes der verfiigbaren
Mittel (§§ 4 Abs. 1 S. 1 und 3 FMStFG). Berechtigt sind ausschliefflich Unterneh-
men mit Sitz im Inland, § 2 Abs. 1 S. 1 FMStFG. Ebenso wie die Verwaltungszu-
stindigkeit liegt die Entscheidungskompetenz beim Bundesministerium der Finanzen.
Jedoch wurde sie gem. §§ 4 Abs. 2 FMStFG, 1 Abs. 1 S. 1 FMStFV auf die Finanz-
markestabilisierungsanstalt (FMSA) delegiert, § 3a Abs. 1, 2 FMStFG.

¢) Bedingungen (§§ 10 FMStFG, 5 FMStFV)

Die Vornahme der einzelnen Stabilisierungsmafinahmen ist an unterschiedliche
Bedingungen gekniipft. Zu unterscheiden sind notwendige Bedingungen, wie etwa
die Verpflichtung zur Entrichtung eines marktgerechten Entgelts, und fakultative Be-
dingungen, iiber deren Auferlegung die FMSA im Wege des Dispensermessens ent-
scheidet.” Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang méogliche Vorgaben hin-
sichtlich der geschiftspolitischen Ausrichtung des Unternehmens und der Organver-
giitung.

) Zwischenergebnis

Insgesamt erweist sich das FMStFG damit als flexibel. Sein Instrumentarium setzt
einerseits an den als Kern des Problems identifizierten Aspekten an, indem es durch
den gezielten Einsatz 6ffentlicher Mittel das Vertrauen unter den Wirtschaftssubjek-
ten stirkt und die Verschaffung von Liquiditit férdert.” Zugleich erlaubt es, systemre-
levante Unternehmen im Sinne des § 4 Abs. 1 S. 1 FMStFG so zu stiitzen, wie es ihre
individuelle Situation verlangt.” Dass hieraus Wettbewerbsvorteile resultieren, nimmt
das FMStFG damit bewusst in Kauf.” Andererseits sichert es dem Fonds aber auch
substantielle Moglichkeiten, auf das Geschiftsverhalten der Begiinstigten Einfluss zu
nehmen.

Zum Dispensermessen Stober, in: Stober/Kluth (Hrsg.), Verwaltungsrecht, Bd. 1, 307 (321).
” BT-Drs. 16/10600, 10.

Pohl, Aus der Balance Die Krise an den Finanzmirkten, Vortrag aus der Reihe Law after Lunch
vom 23. Oktober 2008, erhiltlich im Internet: <http://www2.jura.uni-halle.de/telc/podcast.html>
(besucht am 08. April 2010).

Eine Ubersicht iiber die gingigen dkonomischen Wettbewerbstheorien gibt Fezer, JZ 1990, 657
ff.



II. Europarechtliche Fragen

Staatliche Wettbewerbsingerenzen stehen indes in einem Spannungsverhiltnis
zum Binnenmarktziel der EU (Art. 26 AEUV, 3 Abs. 3 EU [ex. Art. 14 Abs. 1, 3 Abs.
1 lit. ¢) EG])." Die Binnenmarktkonzeption umfasst iiber den Normtext hinaus auch
ein System des wirtschaftlichen Wettbewerbs, das méglichst unverfilsche ist. Nach
dem Wegfall des Art. 3 Abs. 1 lit. g) EG mit Inkrafttreten des Vertrages von Lissabon
ergibt sich dies nunmehr explizit aus dem Zusatzprotokoll iiber den Binnenmarkt und
den Wettbewerb."” Dass hiermit auch ein gréffitmogliches Maf$ an Freiheit von staatli-
cher Wettbewerbsverfilschung gefordert ist, verdeutlicht das Postulat eines freien

Wettbewerbs in den Art. 119 Abs. 1, 120 S. 2 AEUV [ex. Art 4 Abs. 1,98 S. 2 EG].”

1. Beihilfenrecht

Wettbewerbsbeeintrichtigungen durch geldwerte Zuwendungen der 6ffentlichen
Hand zu kontrollieren, ist primir Aufgabe des Beihilfenrechts.”

a) Die Kommissionsentscheidung — Ubersicht

Im Wissen um etwaige beihilferechtliche Implikationen des FMStFG notifizierte
die Bundesrepublik Deutschland dessen beabsichtigten Erlass der Kommission (Art.
108 Abs. 3 S. 1 AEUV [ex. Art. 88 Abs. 3 S. 1 EG¥)]).

Angesichts der mit den Stabilisierungsmafinahmen verbundenen Wettbewerbs-
vorteile der begiinstigten Unternechmen, der hieraus resultierenden Wettbewerbsver-
zerrungen und der Beeintrichtigungen des Handels zwischen den Mitgliedstaaten sah
diese den Tatbestand der Beihilfe gem. Art. 107 Abs. 1 AEUV [ex. Art. 87 Abs. 1
EG?”] (sowohl fiir die Garantieiibernahme und die Risikoiibernahme als auch fiir Re-
kapitalisierungsmafSnahmen) als gegeben an.” Die Entgeltpflichtigkeit der Stabilisie-
rungsmafinahmen stand dem nicht entgegen. Grundsitzlich fehlt es zwar am Tatbe-

Hierzu Herdegen, Europarecht, 252 ff.; Streinz, Europarecht, 299 f.

Y Hierzu Schwarze, EuR Beiheft 1/2009, 9 (22); Frenz, Handbuch Europarecht, Bd. 3, 27.

* Bandilla, in: Nettesheim (Hrsg.), Grabitz/Hilf EUV/EGV, Bd. 1, Art. 4 EGV, Rn. 8; Kempen, in:
Streinz (Hrsg.), EUV/EGV, Art. 4 EGV, Rn. 14; Hide, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV,
Art 4 EGV, Ra. 8 f.; Miihl, Diskriminierung und Beschrinkung, 128 ff.

' Metaxas, Grundfragen, 25; Mederer/van Ysendyck, in: v. d. Groeben/Schwarze (Hrsg.), EUV/EGV,

Bd. 2, Art. 87 EGV, Rn. 2, 41.

Im Folgenden wird diese Vorschrift nur noch nach dem AEUYV zitiert.
Im Folgenden wird diese Vorschrift nur noch nach dem AEUYV zitiert.

Vgl. im Einzelnen: Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Kreditinstitute in
Deutschland vom 27. Oktober 2008 N 512/2008, Rn. 40 ff., erhiltich im Internet:
<http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/n512-08.pdf> (besucht am 09. Sep-
tember 2009). Nach Gesetzesinderungen durch die Bundesrepublik erging am 11. Dezember
2008 zur Klarstellung eine erneute Genehmigungsentscheidung. Kommission, Genehmigung eines
Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008, erhildich im Internet:
<http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2008/n625-08.pdf> (besucht am 09. Sep-
tember 2009). Im Folgenden wird nur noch Rekurs auf letztgenannte Entscheidung genommen.
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standsmerkmal der Begiinstigung, wenn die Zuwendung nicht einseitig erfolgt.” Eine
Beihilfe liegt nach dem fiir derartige Fallgestaltungen entwickelten Privatinvestor-Test
indes auch dann vor, wenn die Bedingungen, unter denen ein Hoheitstriger Zuwen-
dungen an ein Unternehmen macht, fiir einen markewirtschaftlich handelnden Privat-
investor unannehmbar wiren.” Ebendies stellte die Kommission in Bezug auf die Sta-
bilisierungsmafinahmen nach dem FMStFG fest.” Allerdings erteilte sie fiir das ge-
samte FMStFG eine beihilfenrechtliche Genehmigung ,zur Behebung einer betricht-
lichen Stérung im Wirtschaftsleben der Bundesrepublik Deutschland (Art. 107 Abs.
3 lit. b) Var. 2 AEUV [ex. Art. 87 Abs. 3 lit. b) Var. 2 EG*]).” Damit steht Art. 107
Abs. 1 AEUV einer Anwendung des FMStFG gleichwohl nicht entgegen.

b) Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV — Einzelfragen
(1) Rechtsunsicherheiten

Indes wurden die Tatbestandsvoraussetzungen des Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2
AEUYV bisher nur vereinzelt als gegeben angesehen.™ Dass Beihilfen als mit dem Bin-
nenmarke (ehemals ,Gemeinsamen Markt®) vereinbar angeschen werden ,kénnen®,
verdeutlicht, dass der Kommission ein ,weites Ermessen®” bei der Auslegung und

S 74 Wallenberg, in: Nettesheim (Hrsg.), Grabitz/Hilf EUV/EGV, Bd. 2, Art. 87 EGV, Rn. 12 ft;
42 ff.; Mederer/van Ysendyck, in: v. d. Groeben/Schwarze (Hrsg.), EUV/EGV, Bd. 2, Art. 87 EGV,
Rn. 6, 64.

Hierzu: Mederer/van Ysendyck, in: v. d. Groeben/Schwarze (Hrsg.), EUV/EGV, Bd. 2, Art. 87
EGV, Rn. 2, 15; jiingst auch Giesberts/Kleve, EuZW 2009, 287 ft.; Giesberts/Streit, EuZW 2009,
484 ff.

Kommission, Genechmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 44. In Bezug auf die Garantieiibernahme, der anders als der Rekapitalisierung und der Risiko-
tibernahme nicht auch der Erwerb konkreter Positionen gegeniiber steht, erweist sich die Anwen-
dung dieses Tests als nicht zwingend. Wenn die Kommission formuliert, sie sei tiberzeugt, ,dass in
Anbetracht der derzeitigen Finanzkrise kein privater Kapitalgeber bereit ...wire, eine so hohe Ga-
rantie fiir Schuldtitel und Verbindlichkeiten der beteiligten Finanzinstitute zu stellen®, iibertrigt
sie die fiir die Finanzkrise zentralen Probleme des Liquidititsmangels und des Vertrauensverlustes
auf Rechtsgeschifte mit Garantieiibernahmen und stellt heraus, dass es dafiir gegenwirtig keinen
Marke gibt. Daraus folgt aber nichts anderes, als dass auch ein marktiibliches Entgelt fiir diese
Leistungen nicht existiert. Damit kann die Garantieiibernahme entgegen den Vorgaben des
FMStEG nicht marktiiblich entgolten werden und ist somit zwangsldufig als Begiinstigung im
Sinne des Beihilfetatbestandes einzuordnen.

Im Folgenden wird diese Vorschrift nur noch nach dem AEUYV zitiert.

Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
verlingert am 22. Juni 2009, vgl. EXME09/22.06. State aid: Commission approves prolongation
of German guarantee scheme %or credit institutions vom 22. Juni 2009, erhiltlich im Internet:
<http://europa.cu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEX/09/0622&format=HTML&aged
=0&language=EN&guilanguage=en> (besucht am 11. September 2009); zur fritheren Entschei-
dungspraxis: Deselaers/Kiipper, EWS 2009, 212; Arhold, EuZ\YV 2008, 713.

* Vgl. EuGH, Rs. C-730/79, Philip Morris, Slg. 1980, 1-2671 Rn. 25; EuGH, verbundene Rs. C-
57100 P und C-61/00 P, Freistaat Sachsen u VW/Kommission, Slg. 2003, 1-9975; Kommission, 17.
Bericht iiber die Wettbewerbspolitik 1987, 1988, Nr. 186; Kommission, 21. Bericht iiber die
Wettbewerbspolitik 1991/1992, Nr. 251.

*' EuGH, Rs. C-355/95, TWD/Kommission, Slg. 1997, 1-2549 Ra. 26.
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Anwendung der Norm zukommt.” Aufgrund des Ausnahmecharakters der Norm
wird iiberwiegend eine restriktive Auslegung ihrer Merkmale postuliert.” Insgesamt
liegen damit aber nur wenige Erkenntnisse dariiber vor, wann Art. 107 Abs. 3 lit. b)

Var. 2 AEUV einschligig ist, die als gesichert gelten kénnen. Umso bedeutsamer ist
die das FMStFG betreffende Kommissionsentscheidung.”

(2) Die Mitteilungen der Kommission

Ausgerichtet ist diese ersichtlich an den seitens der Kommission eigens zur Erho-
hung der Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit veroffentlichten Leitlinien zur
Handhabung des Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV.” Wenngleich diese mangels
Rechtssatzqualitit grundsitzlich keine Rechtsverbindlichkeit aufweisen, hat sich die
Kommission durch ihre Anwendung im Wege der Selbstbindung an die dort aufge-
stellten Interpretationsmaximen gebunden.”

(3) Betrichtliche Storung im Wirtschaftsleben

Konkretisierungen des Tatbestandsmerkmals der ,betrichdichen Storung im
Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates® als Voraussetzung der Anwendbarkeit des Art.
107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV sind indes nicht enthalten. In ihrer Bankenmitteilung
stellt die Kommission lediglich fest, dass das Ausmafl der Finanzkrise eine Anwen-
dung der Vorschrift erlaube. In nihere Relation zum Wirtschaftsleben eines Mitglied-
staates wird die Krise nicht gesetzt.” Auch die Kommissionsentscheidung zum
FMStFG konkretisiert das Tatbestandsmerkmal zwar nicht explizit. Jedoch verdeut-
licht der Rekurs auf die ,Schliisselrolle der Finanzinstitute bei der Bereitstellung von

Kapital fiir den Rest der Wirtschaft“* zumindest, dass Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2

AEUV in Ubereinstimmung mit der bisher vorherrschenden Auffassung nach wie vor

*  Zur Verwendung der Begrifflichkeiten durch den EuGH: Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/EGYV, Art. 87 EGV, Rn. 36.

¥ V. Wallenberg, in: Nettesheim (Hrsg,), Grabitz/Hilf EUV/EGV, Bd. 2, Art. 87 EGV, Rn. 123.

34 Vgl. zu spezifischen Einzelfragen auch Horn, BB 2009, 450 ff.

”  Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Fi-
nanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABL. EG Nr. C 270/8 vom 25.
Oktober 2008 (Bankenmitteilung); Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen
Finanzkrise: Beschrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen
unverhiltnismiflige Wettbewerbsverzerrungen, ABl. EG Nr. C 10/2 vom 15. Januar 2009; Mit-

teilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Ge-
meinschaft, ABl. EG Nr. C 136/3 vom 16. Juni 2009.
*  Zur Rechtsnatur und der Maglichkeit der Selbstbindung der Kommission vgl. EuGH, Rs. C-
91/01, Solar Tech, Slg. 2004, I 4355 Rn. 45; EuG Rs. T-35/99, Keller, Slg. 2002, 1I-261 Rn. 77.
Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Fi-
nanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8 vom 25.
Oktober 2008, Rn. 6 ff., insbesondere Rn. 9.

Kommission, Genechmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 47.
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nicht schon dann anzuwenden ist, wenn nur einzelne Sektoren der Wirtschaft betrof-
fen sind.”

(4) VerhiltnismifSigkeit

»Zur Behebung® einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben dient eine Bei-
hilfe nach der Bankenmitteilung, soweit sie geeignet und notwendig ist, nicht zu un-
verhiltnismifligen Wettbewerbsverzerrungen fiithrt und in diesem Rahmen die
Grundfreiheiten und das Diskriminierungsverbot beachtet.” Umfangreiche Vorgaben
zur konkreten Ausgestaltung und Anwendung einzelner Beihilfen erginzen diese
Grundsitze."

Die Beurteilung der Verhiltnismifligkeit einer Beihilferegelung erfordert danach
eine Betrachtung von zwei Seiten: Sie muss erstens als solche in sachlicher Hinsicht
verhiltnismiflig sein und darf sich zweitens nicht auf zur Zielerreichung ungeeignete
Begiinstigte erstrecken.”

Die sachliche Eignung der Mafinahmen nach dem FMStFG zur Stabilisierung des
Finanzmarktes wird mit Blick auf ihren differenzierten Ansatz sowie ihre vertrauens-
und refinanzierungsférdernde Wirkung zutreffend bejaht.” Zweifeln liefe sich hieran
allenfalls wegen der mit 480 Milliarden Euro relativ geringen Hohe der Beihilfe sowie
mit dem Hinweis auf durch die Stabilisierungsmafinahmen hervorgerufene moral ha-
zards." Allerdings wiire es widerspriichlich, wenn das Beihilfenrecht, dessen ratio gera-
de die Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen ist, eine Beihilfe als unzulissig be-
handelte, weil sie einen gewissen Betrag nicht iiberschreitet. Insofern ist es sachge-
recht, das Kriterium der Eignung so zu verstehen, dass die Beihilfe lediglich einen

* Frenz, Handbuch Europarecht, Bd. 3, 320 f.; v. Wallenberg, in: Nettesheim (Hrsg.), Grabitz/Hilf
EUV/EGYV, Bd. 2, Art. 87 EGV, Rn. 123; Cremer, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV, Art. 87
EGV, Rn. 45.

Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiit-
zung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8
vom 25. Oktober 2008, Rn. 15 f.

Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiit-
zung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8
vom 25. Oktober 2008; Kommission, Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeiti-
gen Finanzkrise: Beschrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen ge-
gen unverhdltnismiflige Wettbewerbsverzerrungen, ABL. EG Nr. C 10/2 vom 15. Januar 2009;
Kommission, Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Ban-
kensektor der Gemeinschaft, ABl. EG Nr. C 136/3 vom 16. Juni 2009.

Dies ergibt sich implizit aus der Mitteilung der Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir
staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen
globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8 vom 25. Oktober 2008, Rn. 18, 37 sowie aus dem
Priifprogramm der Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in

Deutschland N 625/2008, Rn. 49 ff., 53, 71 ff.,, 80 ff.

Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 49 ff,, 71, 80 f.

Etwa gemessen an der Bilanzsumme der Deutschen Bank vom 31. Dezember 2008, die 2202
Milliarden Euro betrug. Vgl. Deutsche Bank im Uberblick vom 25. August 2009, erhiltich im
Internet: <http://www.deutsche-bank.de/de/content/company/zahlen_und_fakten.htm?gcpgeneral
=DEU_snippet__more_information__facts_and_figures> (besucht am 08. April 2010); Horn,
BKR 2008, 452 (458).
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Zielverwirklichungsbeitrag leisten muss.” Demgegeniiber sind moral hazards in der
Tat langfristig problematisch. Ziel des FMStFG ist es aber, nur kurzfristig eine Stabili-
sierung des Finanzmarktes zur , Krisenbewiltigung“* zu ermoglichen.” Auch Art. 107
Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV zielt nur auf die Behebung einer Storung, nicht auf deren
Vermeidung. Dies determiniert den Priifungsmaf$stab der Kommission. Fiir die sach-
liche Eignung des FMStFG zur Behebung einer Stérung im Rahmen des Art. 107
Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV sind moral hazards daher irrelevant.”

Geeignete Begiinstigte lassen sich der Entscheidung zufolge anhand der speziellen
Kriterien der §$ 2, 3 und 4 FMStFV ermitteln.” Keiner Priifung unterzogen wurden
indes die allgemeinen, seitens der Bundesrepublik als ermessensrelevant benannten,
Kriterien. Hiernach sollen — wohl in Konkretisierung des § 4 Abs. 1 FMStFG — insbe-
sondere die Bilanzsumme, die Einlagenintensitit, die Funktion des Unternehmens fiir
den gesamtwirtschaftlichen Zahlungsverkehr und die allgemeine Bedeutung fiir das
Vertrauen in die Stabilitit des Finanzmarktes fiir die Durchfiihrung von Stabilisie-
rungsmafinahmen eine Rolle spielen, zugleich aber auch kleinere Finanzinstitute als
Begiinstigte in Betracht kommen.”

Gerade letzteres wirft aber die Frage auf, anhand welcher Maf3stibe nun tatsich-
lich zu beurteilen ist, welches Finanzinstitut volkswirtschaftlich so bedeutsam ist, dass
seine Stiitzung sich eignet, ,eine betrichtliche Stérung im Wirtschaftsleben® zu behe-
ben.”

Hinsichtlich der Notwendigkeit der Beihilfe beschrinkt sich die Kommission dar-
auf zu priifen, ob die Ausgestaltung der vorgesechenen Mafinahmen sich auf das not-
wendige Mafd beschrinkt. Dies nimmt sie mit Blick auf die vorgesehenen sachlichen
und zeitlichen Schranken fiir die Anwendung der Mafinahmen sowie die finanziellen
Obergrenzen fiir die Stabilisierung einzelner Unternehmen an.” Den Wettbewerb bei
gleicher Eignung zur Finanzmarktstabilisierung weniger belastende Beihilfen sieht die
Kommission zu Recht nicht. Insbesondere die mit der Garantieiibernahme und der
Risikoiibernahme verbundenen Einwirkungen auf den Wettbewerb sind moderat, da
dem Wirtschaftskreislauf nicht unmittelbar Kapital zugefiihrt wird. Von hoherer In-
tensitit sind demgegeniiber die mit der Rekapitalisierung verbundenen Auswirkun-
gen. Fiir die Wahrung des Erforderlichkeitsgrundsatzes innerhalb der drei Mechanis-
men sorgt aber das durch die §§ 7 Abs. 2 S. 2 FMStFG und 2 Abs. 2 S. 1 FMStFV
errichtete Rangverhilenis.

R 74 Wallenberg, in: Nettesheim (Hrsg.), Grabitz/Hilf EUV/EGV, Bd. 2, Art. 87 EGV, Rn. 111
m.w.N.

o Miiller-Graff; EWS 2009, 201 (202, 207) jedoch kritisch zum 6ffentlichen Engagement.

Y BT-Drs. 16/10600, 1 und 9; Wieland, ZG 2009, 140 (141).

* Zur langfristigen Vorsorge l%egen moral hazards im Rahmen der Krisenvermeidung vgl. T7ezmeyer,

Wihrungs- und Finanzmarkestabilitie, 16.

Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn.50f, 72 £, 82.

* Ibid, Rn. 9.
' Zur bisher grofiziigigen Entscheidungspraxis: Deselaers/Kiipper, EWS 2009, 212 (214).

* Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 52 ff., 73 ff,, 83 ff.
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Gewihr fiir nicht tibermiflige Wettbewerbsverzerrungen bieten nach der Ent-
scheidung insbesondere die Entgeltpflichten sowie die Verhaltenspflichten fiir die Be-
giinstigten und die hiervon ausgehende Anreizwirkung zur Riickabwicklung der Bei-
hilfen.” Problematisch ist in diesem Zusammenhang, dass die Kommission hinsicht-
lich der durch Risikoiibernahmen und Rekapitalisierungen verursachten Wettbe-
werbsverzerrungen Unterschiede zwischen ,grundsitzlich gesunden und ,,ungesun-
den” Banken sieht und hieran unterschiedliche Kompensationserfordernisse kniipft.
Eine trennscharfe Differenzierung entbehrt gesicherter Kriterien.” Soweit die Kom-
mission diesbeziiglich ,auf den Erfahrungen ... ,die sie in der Vergangenheit bei der
Anwendung der beihilferechtlichen Vorschriften ... gesammelt hat“”, aufbauen, ande-
rerseits aber ,den Besonderheiten der derzeitigen Krise Rechnung tragen“”* méchte,
schafft sie hiermit zusitzlich Rechtsunsicherheiten.”

Prima facie sind die Konsequenzen fiir das FMStFG freilich gering. Da das gesam-
te FMStFG als Beihilfenregelung von der Kommission als mit dem Binnenmarke
(ehemals ,,Gemeinsamen Markt®) vereinbar gebilligt wurde, erfolgt lediglich eine fort-
laufende Kontrolle gem. Art. 108 Abs. 1 S. 1 AEUV [ex. Art. 88 Abs. 1 S. 1 EG] in
Verbindung mit Art. 17 ff. der Verordnung 659/1999 EG®. Virulent werden die
Rechtsunsicherheiten aber, wenn die Auffassungen von Kommission und Fonds hin-
sichtlich einzelner Gesichtspunkte bei aufgrund des FMStFG gewihrten Beihilfen
divergieren. Priifungsmaf3stab hierfiir ist die Beihilferegelung in Konkretisierung durch
die Genehmigungsentscheidung.” Leitet die Kommission in diesem Fall ein Verfah-
ren nach Art. 10 bzw. Art. 16 in Verbindung mit Art. 13 Abs. 1 und 4 Abs. 4 VO
659/1999 EG ein und gelangt sie zur Uberzeugung, eine Beihilfe sei unter Verstof§
gegen die Maflgaben der Entscheidung, mithin rechtswidrig gewihrt oder miss-
briuchlich angewendet worden, so bedeutet dies fiir das Unternehmen (und dessen
Gliubiger) im duflersten Fall, dass es mit einer Riickforderung der Beihilfe zu rechnen
hat (Art. 14 Abs. 1 VO 659/1999 EG). Die nach der Kommissionsentscheidung ver-
bliebenen Rechtsunsicherheiten iibertragen sich damit auf die Begiinstigten sowie ihre
potentiellen Vertragspartner und setzen sie erheblichen Planungsunsicherheiten im
Geschiftsverkehr aus.” Der bezweckten Schaffung von Vertrauen unter den Akteuren
des Finanzmarktes ist dies abtriglich. In der Praxis kénnte sich der Fonds daher dazu

*  Ibid, Rn. 55 ff., 60, 67,77 £., 89.
* Ibhid,Rn. 13, 16 f, 21, 30, 50, 58 ff., 68, 71, 81, 86.
> Ibid,

* Ibid, Rn. 13, 30, 65 ., 86; Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen
auf Mafinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanz-
krise, ABL. EG Nr. C 270/8 vom 25. Oktober 2008, Rn. 14, 33, 34; illustrativ: Deselaers/Kiipper,
EWS 2009, 212 (212 £.).

Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiit-
zung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8
vom 25. Oktober 2008, Rn. 32, 42.

* Tbid.

¥ Arbold, EuZW 2008, 713 (715) spricht gar von einer ,,carte blanche".

® Verordnung (EG) Nr. 659/1999, ABI. EG Nr. L 83/1 vom 27. Mirz 1999.
" Arhold, EuZW 2008, 713 (716).

6 Allgemein Metaxas, Grundfragen, 29.
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veranlasst sehen, jede einzelne Beihilfe zuvor mit der Kommission abzustimmen. Dies
aber wiirde die mit der Genehmigung des FMStFG als Beihilferegelung beabsichtigte

Verfahrensvereinfachung und -beschleunigung wiederum in Frage stellen.”

(5) Grundfreibeiten und Allgemeines Diskriminierungsverbot

Nicht ausdriicklich positioniert hat sich die Kommission zur Vereinbarkeit der
Beihilferegelung mit den Grundfreiheiten und dem allgemeinen Diskriminierungs-
verbot gem. Art. 18 UAbs. 1 AEUV [ex. Art. 12 UAbs. 1 EG"). Zu entnehmen ist der
Entscheidung nur, dass die Bundesrepublik eine gleichmiflige Anwendung der Vor-
schriften auf deutsche Finanzunternehmen und deutsche Tochterunternehmen aus-
lindischer Finanzinstitute zusichere und versteckte Diskriminierungen vermeiden
werde.”

Mit Blick auf § 2 Abs. 1 S. 1 FMStFG, wonach Begiinstigte ausschlieflich Un-
ternehmen sein kénnen, die ihren Sitz im Staatsgebiet der Bundesrepublik haben,
erscheint dies zweifelhaft, stellt doch das Erfordernis des inlindischen Unternehmens-
sitzes geradezu ein Musterbeispiel einer mittelbaren Diskriminierung und somit eine
potentielle Grundfreiheitsverletzung, zumindest aber eine solche des allgemeinen Dis-
kriminierungsverbots, dar.*

Klarheit, warum die Kommission hierauf in der Genehmigungsentscheidung
nicht eingeht, vermégen die Maximen zur Auslegung des Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2
AEUV in der Bankenmitteilung ebenso wenig zu schaffen, wie die Genehmigungsent-
scheidung selbst. Zwar konnten die Ausfithrungen der Kommission partiell auf ein
Verstindnis hindeuten, wonach ,Beihilfen zur Behebung einer betrichtlichen Stérung
im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates nur solche sein konnen, die in dem betref-
fenden Mitgliedstaat ansissigen Unternechmen gewihrt werden.” Dem Wortlaut des
Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV ist eine derartige Beschrinkung indes nicht zu
entnehmen. Angesichts der fortschreitenden Verflechtung der Wirtschaftsbezichungen
auf dem sich entwickelnden Binnenmarkt und der ratio des Beihilfenrechts, einen
Verwirklichungsbeitrag hierzu zu leisten (wenn auch eigentlich durch Eingrenzung
der Beihilfentitigkeit), wire es aus unionsrechtlicher Sicht sogar fragwiirdig, durch die
Verengung des Anwendungsbereichs des Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV auf Un-

ternechmen mit Sitz in dem jeweiligen Mitgliedstaat zwischen nationalen Teilmirkten

® So Deselaers/Kiipper, EWS 2009, 212 (213) mit Blick auf Umstrukturierungspline.
* Im Folgenden wird diese Vorschrift nur noch nach dem AEUV zitiert.

Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 9, 40.

6 Vgl. nur EuGH, Rs. C-29/95, Pastoors, Slg. 1997, 1-285 Rn. 17; EuGH, Rs. C-85/96, Sala, Slg.
1998, 1-2691 Rn. 65; EuGH, Rs. C-224/97, Ciola/Land Voralberg, Slg. 1999, 1-2517 Rn. 14;
Streinz, in: Ders. (Hrsg.), EUV/EGV, Art. 12 EGV, Rn. 51 und Art. 49 EGV, Rn. 78; umfassend
zur mittelbaren Diskriminierung aus Griinden der Staatsangehorigkeit Gorlitz, Struktur und Be-
deutung, 102 ff.

Kommission, Genechmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 8 ff,, 47, 50; Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Maf3-

nahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABI.
EG Nr. C 270/8 vom 25. Oktober 2008, Rn. 3, 9, 18.
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zu unterscheiden. Schliefilich wiirde eine solche Auslegung auch einen Widerspruch
innerhalb der Bankenmitteilung selbst offenbaren, betont die Kommission hier doch
gerade auch die Bedeutung der Beachtung der Grundfreiheiten und des allgemeinen
Diskriminierungsverbots durch die Mitgliedstaaten als Voraussetzung fiir die Geneh-
migungsfihigkeit einer Beihilfe.”

Deutlich wird die Beschrinkung des Priifungsansatzes der Kommission, wenn
man das systematische Verhiltnis des Beihilfenrechts zu den Grundfreiheiten und
dem allgemeinen Diskriminierungsverbot in den Blick nimmt. Zwar kommt eine nur
an national ansissige Unternehmen gewihrte Beihilfe grundsitzlich immer auch als
Beeintrichtigung einer Grundfreiheit oder des allgemeinen Diskriminierungsverbots
in Betracht.” Eine solche Qualifikation entzoge dem Beihilfenrecht jedoch seine ei-
genstindige Bedeutung.” Die von Art. 107 ff. AEUV getroffene Kompetenzzuwei-
sung, nach der anders als zur Uberwachung der Wahrung der Grundfreiheiten und
des Art. 18 UAbs. 1 AEUV eine vorrangige Kommissionszustidndigkeit begriindet ist,
und insbesondere die materiellrechtlichen Rechtfertigungstatbestinde fiir Beihilfen
(Art. 107 Abs. 3 AEUV), wonach in Abkehr von der Grundfreiheitsdogmatik (Cassis
de Dijor’") Handelsbeeintrichtigungen auch und gerade aufgrund wirtschaftspoliti-
scher Gesichtspunkte legitimiert werden ,kénnen®, liefen leer.” Das Beihilfenrecht ist
daher als lex specialis gegeniiber den insofern allgemeineren Grundfreiheiten und Art.
18 UAbs. 1 AEUV zu qualifizieren.” Letztere kommen damit nur insoweit als Prii-
fungsmaf3stab einer Beihilfe in Betracht, als sie den Wertungen des Beihilfenrechts
nicht ihre praktische Wirkung nehmen. Beihilfen als solche sind folglich einer Uber-
priifung anhand der Grundfreiheiten und des allgemeinen Diskriminierungsverbotes
entzogen.”

Hieraus folgt zwangslidufig eine Beschrinkung des Priifungsmafistabs der Kom-
mission. Dass sie sich im Zuge der Priifung einer diskriminierenden Wirkung des § 2
Abs. 1 S. 1 FMStFG im Zusammenhang mit Stabilisierungsmafinahmen auf das Ver-

" Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mainahmen zur Stiit-

zung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EG Nr. C 270/8
vom 25. Oktober 2008, Rn. 15 f.

" Mestmiicker/Schweitzer, EU-Wettbewerbsrecht, 1051; Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/EGV, Art 87 EGV, Rn. 63 ff.

™ Mestmiicker/Schweitzer, EU-Wettbewerbsrecht, 1051 f.

" EuGH, Rs. 120/78, Rewe-Zentral AG/Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein, Slg. 1979, 649 ft.

" EuGH, Rs. 74/76, lannelli/Meroni, Slg. 1977, 557 Rn. 11 f.; Weif3, AGR 128 (2003), 91 (104 f.);
Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV, Art 87 EGV, Rn. 64; Cremer, Forschungssubven-
tionen, 175 ff.

”  EuGH, Rs. 74176, Iannelli/Meroni, Slg. 1977, 557 Rn. 11 £; EuG, verbundene Rs. T-197/97 und
T-198/97, Weyl Beef Product u. a./Kommission, Slg. 2001, 11-303 Rn. 77 ft.; Cremer, in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV, Art 87 EGV, Rn. 64; Cremer, Forschungssubventionen, 175 ff;
Mestmiicker/Schweitzer, EU-Wettbewerbsrecht, 1051; Mederer, in: v. d. Groeben/Schwarze
(Hrsg.), EUV/EGV, Bd. 2, vor Art. 87-89 EGV, Rn. 10.3.

" BuGH, Rs. 74/76, Iannelli/Meroni, Slg. 1977, 557 Rn. 11 f;; EuG, verbundene Rs. T-197/97 und
T-198/97, Weyl Beef Product u. a./Kommission, Slg. 2001, 1I-303 Rn. 77 ff; Cremer, in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV, Art 87 EGV, Rn. 64; Cremer, Forschungssubventionen, 175 ff;;
Mestmidicker/Schweitzer, EU-Wettbewerbsrecht, 1051; Mederer, in: v. d. Groeben/Schwarze
(Hrsg.), EUV/EGV, Bd. 2, vor Art. 87-89 EGV, Rn. 10.3.
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hiltnis deutscher Unternehmen zu deutschen Tochterunternehmen auslindischer
Finanzinstitute beschrinkt hat, ist die notwendige Konsequenz.

2. Zusammenfassung

Die Mafinahmen nach dem FMStFG sind als Beihilfen grundsitzlich nicht mit
dem Binnenmarkt vereinbar. Die besondere Bedeutung des Finanzmarktes gestattet es
indes, sie ausnahmsweise gleichwohl als mit dem Binnenmarke vereinbar anzusehen.
Ein relatives novum ist, dass die Kommission dies auf den Ausnahmetatbestand des
Art. 107 Abs. 3 lit. b) Var. 2 AEUV stiitzt. Durch die Kommissionsentscheidung
wurden zwar einige Unklarheiten im Zusammenhang mit der Auslegung dieser Vor-
schrift ausgerdumt, zugleich aber auch neue Rechtsunsicherheiten begriindet. Die Ef-
fektivitdt der Finanzmarkestabilisierung kénnte hieran Schaden nehmen.

III. Verfassungsrechtliche Fragen

Im Gegensatz zum (primiren) Unionsrecht ist das deutsche GG wirtschaftspoli-
tisch (relativ) neutral. Insbesondere ist ihm nicht zu entnehmen, dass sich der Staat
der Beeinflussung wirtschaftlichen Wettbewerbs grundsitzlich zu enthalten habe.
Vielmehr steht es diesem nach dem GG prinzipiell frei, diejenigen wirtschaftspoliti-
schen Mafinahmen zu treffen, die ihm als sachgerecht erscheinen.” Seiner rechtsstaat-
lichen Bindungen enthebt ihn dies indes nicht (Art. 1 Abs. 3, 20 Abs. 3 GG). Damit
wird wettbewerbsrelevantes Staatshandeln auch durch das GG limitiert. Ob die
grundgesetzlichen Grenzen legislativer Gestaltungsmacht durch das FMStFG iiber-
schritten wurden, ist im Folgenden zu eruieren.

1. Begriffliche Vorklirung
Als Beihilfen im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV riicken die Garantieiibernah-

me, die Risikoiibernahme und die Rekapitalisierung zumindest in die Nihe dessen,
was in der deutschen Rechtsterminologie als Subvention bezeichnet wird.” Nachfol-
gend wird dieser Begriff daher iibergreifend fiir die Mafinahmen nach dem FMStFG
zugrunde gelegt.

7 BVerfGE 4, 7 (17); Ruthig/Storr, Offentliches Wirtschaftsrecht, 322 f.; umfassend Stober, Allge-
meines Wirtschaftsverwaltungsrecht, 39 ff.

" Zum Begriff der Subvention: Kimmerer, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1398
ff.); Haverkate, in: Schmidt (Hrsg.), Offentiches Wirtschaftsrecht BT 1, 336 ff;
Kabl/Diederichsen, in: Schmidt/Vollmoller (Hrsg.), Kompendium Offentliches Wirtschaftsrecht,
215 ft.; Kiimmerer, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1399).
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2. Finanzverfassungsrechtliche Wiirdigung

Insbesondere in der 6ffentlichen Debatte, aber auch im rechtlichen Diskurs wurde
der fiir die Subventionen vorgesehene Einsatz offentlicher Mittel hiufig mit der kriti-
schen Rede von der ,Sozialisierung von Verlusten® verbunden.” Aus verfassungsrecht-
licher Sicht ist dieser jedoch nicht zu beanstanden, a). Verfassungswidrig ist demge-
geniiber die durch § 13 Abs. 2 FMStFG vorgeschene Verteilung der Ausgabenlast

zwischen dem Bund und den Lindern, b).

a) Materielle VerfassungsgemdifSheit des Mitteleinsatzes

Der Einsatz offentlicher Mittel ist verfassungsgemifS, wenn er im Rahmen der
Gemeinwohlbindung staatlichen Handelns erfolgt, der hieraus abgeleitete Wirtschaft-
lichkeitsgrundsatz (Art. 114 Abs. 2 S. 1 GQG) beachtet wird und die speziellen haus-
haltsrechtlichen Grenzen gewahrt sind.”™

Mit der Stabilisierung des Finanzmarktes verfolgt das FMStFG das Ziel, Schiden
von der Wirtschaft abzuwenden, um so die Beschiftigung und das Wachstum zu si-
chern. Es handelt sich hierbei um eine Zielsetzung, die dem in Art. 109 Abs. 2 GG”
zum Ausdruck gebrachten Staatsziel des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts eben-
so zuzuordnen ist, wie dem Sozialstaatsprinzip (Art. 20 Abs. 1, 28 Abs. 1 GG), und
damit kraft Verfassung Gemeinwohlrang besitzt.”

Der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit ist gewahrt, wenn das Gesetz Vorkehrungen
fir einen im Lichte der ratio legis optimalen Mitteleinsatz trifft.” Dies ist dem
FMStEG zu attestieren. Zum einen sind bereits bei der Ermessensentscheidung vor
der Durchfithrung konkreter Stabilisierungsmafinahmen die Bedeutung des jeweiligen
Unternehmens fiir die Finanzmarkestabilitit, die Dringlichkeit und der Grundsatz des
effektiven und wirtschaftlichen Einsatzes der Mittel zu gewichten.” Zum anderen ent-
spricht es auch dem differenzierten Ansatz der einzelnen Stabilisierungsmafinahmen
selbst, mit geringstmdoglichem Aufwand einen maximalen Stabilisierungserfolg zu er-
moglichen. Die Hierarchie der StabilisierungsmafSnahmen, nach der die unmittelbar
kapitalintensive Rekapitalisierung eines Unternehmens nur subsidiir erfolgt, rationali-
siert den Mitteleinsatz zusitzlich. Die Entgeltlichkeit der MafSnahmen sowie die sie
flankierenden Bedingungen reduzieren die Kosten und forcieren zusitzlich die zweck-

7 Hierzu Sicker, NJW 2008, 3313; vgl. auch Ewer/Behnsen, NJW 2008, 3457 (3461).

" Henseler, VerwArch 1986, 249 (262); umfassend zum Gemeinwohl als Grundlage staatlichen
Handelns Isensee, in: Ders./Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 4, 3 (4 ff., 8 ff); Isensee, in:
Ders./Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 4, 117 (120 ff); zur \ertschafthchkelt Gripl, in: Isen-
see/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd 5, 1227 (1233 ff., 1239 ff.).

” Geindert durch Art. 1 des Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes vom 29. Juli 2009, BGBL.
2009 I, 2248, gem. dem neu eingefiigten Art. 143d GG gleichwohl noch bis einschliefflich Haus-
haltsjahr 2010 in alter Fassung anzuwenden.

* BT-Drs. 16/10600, 9; Rinze/Obler, NJW 2009, 1847 (1849); Ruffers, NJW 2009, 2093 (2095),
der das Sozialstaatsprinzip aus dem Blickwinkel der Frage nach einer staatlichen Stabilisierungs-
pflicht in den Blick nimmt.

. Gripl, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HSR’, Bd. 5, 1227 (1233 ff.).

* Vgl. C.13.(d).
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entsprechende Mittelverwendung. Der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz ist dem FMStFG
somit — nicht nur expressis verbis — immanent.

Obgleich die Finanzausstattung des Fonds sogar den Bundeshaushalt iiberschrei-
tet, wird diese auch durch spezielle verfassungsrechtliche Vorschriften nicht wirksam
beschrinkt.” Schranken fiir Kreditaufnahmen sowie fiir die Ubernahme von Biirg-
schaften, Garantien oder sonstigen Gewihrleistungen statuieren zwar Art. 115 Abs. 1
Sitze 1 und 2 GG™. Der Fonds ist aber ein Sondervermdgen im Sinne von Art. 110
Abs. 1 und Art. 115 Abs. 2 GG (§ 2 Abs. 2 EMStFG), fiir das per Gesetz Ausnahmen
zugelassen werden konnen. Eben solche sieht das FMStFG vor. Art. 115 Abs. 1 GG
begrenzt das Budget des Fonds daher nicht. Die durch das Gesetz vom 29. Juli 2009
in das Grundgesetz eingefiigte ,,Schuldenbremse kommt erstmals im Haushaltsjahr
2011 zum Tragen (Art. 143d GG). Auch die an sich rechtsverbindliche Defizitbe-
grenzung des Art. 126 Abs. 1 AEUV [ex. Art. 104 Abs. 1 EG] und des Stabilitits- und
Wachstumspaktes vermag die Eingehung von Verbindlichkeiten durch den Fonds
aufgrund erheblicher Schwichungen, die diese Vorgaben in jiingerer Zeit erfahren
haben (Verlingerung der Fristen, Erweiterung der Beurteilungs- und Ermessensspiel-
riume), nicht effektiv zu limitieren. Insoweit ist der durch das FMStFG vorgesehene
Einsatz 6ffentlicher Mittel zur Stabilisierung des Finanzmarktes aus finanzverfassungs-
rechtlicher Sicht nicht zu beanstanden. Die veranschlagten 480 Milliarden Euro ste-

hen damit im Rahmen seiner gesetzlichen Kompetenzen zur vollen Disposition des
Fonds.

b) Die Lastenverteilung zwischen Bund und Lindern
(1) Verfassungswidrigkeit des § 13 Abs. 2 FMStFG

Verfassungswidrig ist demgegeniiber die gem. § 13 Abs. 2 FMStFG vorgesehene
Aufteilung des verbleibenden Schlussergebnisses zwischen Bund und Lindern im Ver-
hiltnis 65 : 35 im Rahmen der Abwicklung und Auflésung des Fonds zum 31. De-
zember 2009. Hierin liegt ein Verstof§ gegen Art. 104a Abs. 1 GG."

Nach dieser Vorschrift tragen der Bund und die Linder gesondert die Ausgaben,
die sich aus der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ergeben, soweit durch das GG nichts
anderes bestimmt wird. Die Aufgabenverantwortung zieht mithin die Ausgabenlast
nach sich (Konnexitit).”™ Aufgaben im Sinne des Art. 104a Abs. 1 GG sind e contrario
den Abs. 2, 3 und 4 der Norm die Verwaltungskompetenzen.”

® " Ruffert, NJW 2009, 2093 ff.

*  Geindert durch Art. 1 des Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes vom 29. Juli 2009, BGBL
2009 I, 2248, gem. dem neu eingeftigten Art. 143d GG gleichwohl noch bis einschliefflich Haus-
haltsjahr 2010 in bisher giiltiger Fassung anzuwenden.

¥ Gesetz zur Anderung des Grundgesetzes vom 29. Juli 2009, BGBL. 2009 I, 2248.

*  EuGH, Rs. C-27/04, Kommission/Rat, Slg. 2004, 1-6649 ff.; Hide, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/EGV, Art 104 EGV, Rn. 11, 112 {f;; Rufferr, NJW 2009, 2093 (2095).

¥ Insgesamt: Wieland, ZG 2009, 140 ff.
*  BVerfGE 9, 305 (328 f.).; Siekmann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 104a, Rn. 2.

® Hellermann, in: Starck (Hrsg.), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 3, Art. 104a, Rn.
40.
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Das GG unterscheidet im VIII. Abschnitt, der die Verteilung der Verwaltungs-
kompetenzen im Bund-Linder-Verhiltnis zum Gegenstand hat, zwischen zwei Kom-
petenzbereichen: der Ausfithrung der Bundesgesetze durch die Linder und durch den
Bund. Mischformen der Verwaltung sind somit nicht vorgesehen.” Im Hinblick auf
Art. 104a Abs. 1 GG folgt daraus, dass auch Formen der Mischfinanzierung grund-
sitzlich ausgeschlossen sind.”

Sofern das GG nichts anderes bestimmt (Art. 104a Abs. 1 GG), ergibt sich bereits
hieraus die Grundgesetzwidrigkeit der von § 13 Abs. 2 FMStFG vorgesehenen Las-
tenverteilung zwischen Bund und Lindern. Eine abweichende Bestimmung enthilt
zwar Art. 104a Abs. 3 S. 1 GG, der dem Bund fiir Geldleistungsgesetze die Moglich-
keit erdffnet, die Lastenverteilung gesetzlich zu regeln; dies setzt jedoch eine Austfiih-
rung des Gesetzes durch die Linder voraus. Zwar ist dies gem. Art. 83 GG die Regel,
jedoch weist das FMStFG die Kompetenz zur Wahrnehmung der Aufgaben und der
Verwaltung des Fonds grundsitzlich dem Bundesministerium der Finanzen zu, wobei
deren Delegation auf die rechtlich unselbstindige Anstalt des 6ffentlichen Rechts,
FMSA, gestattet ist. Dies erfolgte durch die FMStFV. Die EMSA ist dabei der Rechts-
und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen unterstellt (§ 3a Abs. 1, 2
FMStFG). Neben der Haftung fiir Verbindlichkeiten treffen den Bund auch die Ver-
waltungskosten des Fonds (§§ 5, 12 FMStFG). Damit entspricht dessen rechtliche
Ausgestaltung e contrario Art. 84, 85 GG derjenigen einer Einrichtung der bundesei-
genen Verwaltung im Sinne von Art. 86 GG.” Auch der gem. § 4 Abs. 3 FMStFG zu
bildende interministerielle Lenkungsausschuss, dem ein Vertreter der Linder ange-
hort, erfordert keine andere Qualifikation. Entscheidungsbefugnisse kommen diesem
nach § 4 Abs. 1 S. 2 FMStFG zwar in zentralen Fragen, deshalb zugleich aber auch
nur in Ausnahmefillen zu. Der Einfluss des einzigen Lindervertreters in dem fiinf-
kopfigen Gremium ist nur gering.” Ist die Ausfithrung des FMStFG damit aber Teil
der bundeseigenen Verwaltung, ist der Anwendungsbereich des Art. 104a Abs. 3 S. 1
GG auch nicht ersffnet.

Eine die Anwendung des Art. 104a Abs. 3 S. 1 GG ausschlielende Zuordnung
der Titigkeit des Fonds zur bundeseigenen Verwaltung erfordert freilich, dass dies
grundgesetzlich zumindest gebilligt ist (Art. 83 GG). Die Zuldssigkeit der gewihlten
Organisationsform folgt aus Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG. Hiernach kann der Bund fiir
Angelegenheiten, fiir die ihm die Gesetzgebungskompetenzen zukommen, Anstalten
des offentlichen Rechts errichten. Uber den Wortlaut hinaus enthilt die Vorschrift
indes auch die Ermichtigung zur Aufgabenwahrnehmung durch die errichtete Behor-
de.” Die erforderliche Gesetzgebungskompetenz des Bundes fiir das FMStFG ergibt

" Lerche, in: Herzog/Scholz/Herdegen/Klein u.a. (Hrsg.), Maunz-Diirig, Bd. 5, Art. 83 GG, Rn. 84
ff.

" BVerfGE 44, 351 (364); Hellermann, in: Starck (Hrsg.), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-
Kommentar, Bd. 3, Art. 104a, Rn. 48 ff.; Siekmann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 104a, Rn. 12

m.w.N.
? Wieland, ZG 2009, 140 (142, 144).

? Ibid, 146; zu den verfassungsrechtlichen Problemen der Mischverwaltung: Lerche, in: Her-
zog/Scholz/Herdegen/Klein u.a. (Hrsg.), Maunz-Diirig, Bd. 5, Art. 83, Rn. 84 ff.

" Hermes, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. 3, Art. 87, Rn. 76.
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sich aus Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG in Verbindung mit Art. 72 Abs. 2 GG.” Damit
konnte dieser die FMSA in Abweichung vom Grundsatz des Art. 83 GG auf Grund-
lage des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG errichten und mit Kompetenzen ausstatten.” Fraglich
ist, ob sich daneben auch die urspriinglich vorgesehenen Befugnisse des Bundesminis-
teriums der Finanzen im Rahmen der Fondsverwaltung sowie die Entscheidungsbe-
fugnis des interministeriellen Lenkungsausschusses auf diese Vorschrift stiitzen lassen.
Hiergegen spricht prima vista der Wortlaut des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG. Benennt die-
ser die sonach mdglichen Verwaltungsformen abschlieflend, konnten derartige Kom-
petenzen durch das FMStFG nicht wirksam begriindet werden.” Die systematische
Stellung des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG im VIII. Abschnitt des GG, dessen Gegenstand
die foderale Kompetenzabgrenzung, nicht aber die Organisation der Bundesverwal-
tung bildet, erfordert es aber auch, den Aussagegehalt des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG im
Lichte dieser Funktion zu bestimmen.” Schliefilich ist nicht iiberzeugend zu begriin-
den, warum eine Wahrnehmung von Verwaltungskompetenzen im Anwendungsbe-
reich dieser Vorschrift ausgerechnet durch die dort aufgefiihrten Bundesbehorden
rechtmiflig, durch andere Behorden des Bundes aber verfassungswidrig sein sollte.
Die durch Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG statuierte Ausnahme von dem Grundsatz des Art.
83 GG erhilt dadurch keine andere Qualitit.” Erst recht muss dies fiir die Verwal-
tungstitigkeit von Bundesministerien gelten, die den in Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG aufge-
fiihrten Behérden ohnehin iibergeordnet sind." Damit ist auch die Begriindung von
Befugnissen des Bundesministeriums der Finanzen und des Lenkungsausschusses
durch das FMStFG aufgrund des Art. 87 Abs. 3 S. 1 GG verfassungsgemifs."" Art. 83
GG steht der Durchfithrung des FMStFG in bundeseigener Verwaltung also nicht
entgegen. Art. 104a Abs. 3 S. 1 GG ist damit nicht einschligig.

Weitere Ausnahmetatbestinde im Sinne von Art. 104a Abs. 1 GG, welche die von
§ 13 Abs. 2 FMStFG vorgesehene Quotelung der Finanzierungszustindigkeit zwi-
schen Bund und Lindern legitimieren kénnten, sind nicht ersichtlich. Insbesondere

ist Art. 109 Abs. 5 S. 2 GG bereits tatbestandlich nicht einschligig."™ Angesichts des

”  Hierzu: BVerfGE 8, 143 (145); BVerfGE 28, 119 (146); BT-Drs. 16/10600, 9; Kimmerer, in:
Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1411); Degenbart, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 74,
Rn. 44, 48.; Oeter, in: Starck (Hrsg.), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 2, Art. 74,
Rn. 98; Wieland, ZG 2009, 140.

" Vgl. auch Burgi, in: Starck (Hrsg.), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 3, Art. 87,
Rn. 94.

Zur vermeintlichen Begrenzungsfunkton des Art. 87 Abs. 3 GG etwa: Sachs, in: Ders. (Hrsg.),
GG, Art. 87, Rn. 63, 69.

" Hermes, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. 3, Art. 87, Rn. 15 ff,, 65, 76 fF.
” Vgl. auch BVerfGE 110, 33 (49); Hermes, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. 3, Art. 87, Rn. 79.

100 Burgi, in: Starck (Hrsg.), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 3, Art. 87, Rn. 109;
Bull, in: Denninger/Hoffmann-Riem/Schneider/Stein (Hrsg.), AK-GG, Bd. 3, Art. 87, Rn. 43 f.

" Ahnlich: Wieland, ZG 2009, 140 (145 £.); Wolfers/Rau, NJW 2009, 1297 (1298).

" Geindert durch Art. 1 des Gesetzes zur Anderung des Grundgesetzes vom 29. Juli 2009 BGBL.
2009 I, 2248, gem. dem neu eingefiigten Art. 143d GG gleichwohl noch bis einschliefflich Haus-
haltsjahr 2010 in bisher giiltiger Fassung anzuwenden.

"% Wieland, ZG 2009, 140 (148).
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abschlieffenden Charakters des Art. 104a Abs. 1 GG ist auch eine analoge Anwen-
dung des Art. 109 Abs. 5 S. 2 GG ausgeschlossen.™

(2) Zwischenergebnis

Es verbleibt folglich auch fiir das FMStFG bei dem Verbot der Mischfinanzie-
rung. § 13 Abs. 2 FMStFG ist damit verfassungswidrig.

(3) Alleinige Finanzierungszustindigkeit des Bundes

Dies fiihrt freilich nicht dazu, dass das FMStFG insgesamt als verfassungswidrig
zu beurteilen ist."” Vielmehr liegt die Finanzierungszustindigkeit aufgrund des Kon-
nexititsprinzips in Ubereinstimmung mit der Aufgabenverantwortung fiir die Durch-
fiihrung des FMStFG beim Bund. Nach Auflgsung und Abwicklung des Fonds zum
31. Dezember 2009 trifft diesen folglich die volle Ausgabenlast.

3. Grundgesetzlicher Wetthewerbsschutz

Aus dem Blickwinkel des grundgesetzlichen Wettbewerbsschutzes wirft die blof3
selektive Gewihrung der Subventionen nach dem FMStFG an systemrelevante Un-

ternehmen im Sinne des § 4 Abs. 1 S. 1 FMStFG insbesondere Rechtsfragen im Zu-
sammenhang mit dem Schutz nicht begiinstigter Wettbewerber auf. "

a) Wettbewerbsfreiheit gem. Art. 12 Abs. 1 GG
(1) Schutzbereichsfragen

Grundgesetzlicher Wettbewerbsschutz vollzieht sich in erster Linie iiber den Indi-
vidualschutz. Denn Wettbewerb ist nach einhelliger Auffassung konkurrierende
Grundrechtsausiibung."” Einigkeit iiber die normative Verortung der Wettbewerbs-
freiheit besteht indes nicht.'

Wettbewerb entsteht, wenn auf demselben Markt der Wirtschaft mehrere Grund-
rechtstriger zusammentreffen, die jeweils beabsichtigen, maximalen Gebrauch von
ihrer positiven Berufsausiibungsfreiheit gem. Art. 12 Abs. 1 GG (verstanden als eine

" Ibid., 149.

1 Vgl. etwa: BVerfGE 62, 117 ff.

74 Fragen des Grundrechtsschutzes der Begiinstigten gegen Auflagen etc. vgl. Henseler, VerwArch
1986, 249 ff.; Haverkate, in: Schmidt (Hrsg.), Offentliches Wirtschaftsrecht BT 1, 374.

7 Statt vieler: Schliesky Offentliches Wirtschaftsrecht, 163 f., 168 f.; Tsiliotis, Der Verfassungsrechth—

che Schutz der Wettbewerbsfreiheit, 60 ff.; Isensee in: Ders./ Klrchhof (Hrsg.), HStR', Bd. 5, 353

(476 1.); Fezer, JZ. 1990, 657 (660 f.).

Verschiedene Ansitze zur verfassungsrechtlichen Verortung der Wettbewerbsfreiheit stellen dar

Tsiliotis, Der Verfassungsrechthche Schutz der Wettbewerbsfreiheit, 60 ff. sowie Kimmerer, in:
Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1421).
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auf Erwerb gerichtete Titigkeit) zu machen. Dieser ist somit eo ipso ein wettbewerbli-
ches Element zu eigen, sodass es nur folgerichtig ist, Art. 12 Abs. 1 GG auch als nor-
mative Grundlage fiir den Schutz der Wettbewerbsfreiheit heranzuziehen. "

(2) Eingriff

Hinsichtlich der Qualifikation von Subventionen als Eingriff in die Wettbewerbs-
freiheit der nicht begiinstigten Konkurrenten verfolgen Rechtsprechung und Literatur
eher restriktive Ansitze."" Ein Eingriff soll sonach etwa voraussetzen, dass die Wett-
bewerbsfihigkeit so eingeschrinke wird, dass die Moglichkeit sich wirtschaftlich zu
betitigen in einem unertriglichen Mafle beeintrichtigt ist oder, dass der nicht Be-
giinstigte durch die Subvention seines Konkurrenten einem ruindsen Wettbewerb
ausgesetzt wird."" Diese Verengung des Eingriffstatbestandes ist aber nicht sachge-
recht. Durch die Subventionierung eines Marktteilnehmers erhilt dieser einen wirt-
schaftlichen Vorteil, den er aus eigener Leistungskraft im unbeeinflussten Wettbewerb
nicht hitte erlangen kénnen. Die Kehrseite dieses Wettbewerbsvorteils ist der Wett-
bewerbsnachteil eines Konkurrenten. Damit liegt in jeder Subvention zugleich ein
mittelbarer Eingriff in die Wettbewerbsfreiheit eines nicht begiinstigten Konkurren-

112

ten.

(3) Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Ein solcher Eingriff besteht jedoch nur in Gestalt einer Berufsausiibungsregelung,
deren Rechtfertigung lediglich ,verniinftige Erwigungen des Gemeinwohls“'" erfor-
dert. Mit Blick auf das normativ dem Sozialstaatsprinzip und dem Grundsatz des ge-

" So die heute ganz h.M.: BVerfGE 32, 311 (317); BverfGE 46, 120 (137); BVerfGE 82, 209 (223
£.); BVerfGE 97, 228 (253); BVerwGE 89, 281 (283); Tiiliotis, Der verfassungsrechtliche Schutz
der Wettbewerbsfreiheit, 80 ff.; Hoffimann, BB 1995, 53; Pieroth/Schlink, Staatsrecht 11, 207;
Sc/alzes/ey, Offentliches ertschaftsrecht 163 £, 168 f., 174; Isensee, in: Ders./Kirchhof (Hrsg.),
HStR', Bd. 5, 353 (476 f.); Manssen, in: Starck (Hrsg), v. Mangoldt/Klein/Starck, GG-
Kommentar, Bd. 1, Art. 12, Rn. 70; Fezer, JZ 1990, 657 (660 f.); Zzekow, Offentliches Wirt-
schaftsrecht, 73 f.

Eine den nachfolgenden Ausfiihrungen verwandte Problematik ergibt sich, wenn die offentliche
Hand selbst als Akteur im Wettbewerb auftritt. Nach zutreffender Auffassung stellt dies allein
noch keinen Eingriff in Art. 12 Abs. 1 GG dar, weil dieser nicht vor Konkurrenz (auch nicht vor
staatlicher) schiitzt. Ein Eingriff liegt hingegen vor, wenn der Staat im Wettbewerb seine Strukeur-
vorteile ausnutzt, ein Monopol errichtet oder einen Verdrin ungswettbewerb fithrt. Die Verfol-
gung von Lenkungszielen stellt nur einen Eingriff dar, wenn dieses mit marktwidrigen Mitteln er-
folgt. Insbesondere Letzteres kann angesichts der Finanzkrise mit Blick auf Rekapitalisierungs-
mafinahmen durch den Fonds relevant werden, sobald dieser im Wege des Anteilserwerbs be-
stimmenden Einfluss auf ein Unternehmen gewinnt. Vgl. hierzu: Manssen, in: Starck (Hrsg.), v.
Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 1, Art. 12, Rn. 82 ft; Vollmdiller, in:
Schrmdt/Vollmoller (Hrsg.), Kompendium Offentliches Wirtschaftsrecht, 157 (158 ff., 164 ff.).
"' BVerwGE 30, 191 (198); BVerwGE 65, 167 (174); Manssen, in: Starck (Hrsg.), v. Man-
goldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 1, Art. 12, Rn. 99; Breuer, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.),
HStR Bd. 6, 957 (1018 ff.); Wieland, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. 1, Art. 12, Rn. 88.

""" Kimmerer, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1414).
" BVerfGE 7, 355 (405).
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samtwirtschaftlichen Gleichgewichts zugeordnete Gemeinwohlziel der Finanzmarke-
stabilisierung ist dem Rechnung getragen. Da die Garantieiibernahme, die Rekapitali-
sierung und die Risikoiibernahme geeignet und mangels milderer gleichermafen taug-
licher Mittel auch erforderlich sind, stellt sich einzig die Frage nach der Angemessen-
heit der Regelungen."

Die Wettbewerbsfreiheit ist als Ausprigung der Berufsfreiheit die Grundlage ,.der
freien Entfaltung der Persénlichkeit im Bereich der individuellen Leistung und Exis-
tenzsicherung.“'”

Die Stabilitit des Finanzmarktes ist demgegeniiber aufgrund der ,Schliisselrolle
der Finanzinstitute bei der Bereitstellung von Kapital fiir den Rest der Wirtschaft*'"
Funktionsbedingung fiir die Gesamtwirtschaft (Art. 109 Abs. 2 GG) und damit fiir
die wirtschaftliche Existenz jedes Einzelnen (Art. 20 Abs. 1, 28 Abs. 1 GG, 12 Abs. 1
GG, 2 Abs. 1 GG, 1 Abs. 1 GG). Bereits hieraus folgt, dass der Eingriff, den die nicht
durch die Subventionierung begiinstigten Finanzunternechmen in ihre Wettbewerbs-
freiheit erfahren, nicht aufler Verhiltnis zu dem mit dem Gesetz verfolgten Zweck
steht. Die Wirkweise des FMStFG bestitigt dies. Unmittelbar durch die Subventio-
nen begiinstigt werden zwar nur systemrelevante Einzelunternehmen. Gerade auf-
grund des systemischen Charakters des Finanzmarktes kommt es aber zu spill-over
Effekten, von denen auch die nicht unmittelbar Begiinstigten profitieren. Letztlich
eréffnen die MafSnahmen nach dem FMStFG damit nicht nur den unmittelbar Be-
giinstigten, sondern auch deren potentiellen Vertragspartnern auf dem Finanzmarke
neue Handlungsoptionen. Der mittelbaren Grundrechtsbeeintrichtigung steht somit
ein mittelbar kompensatorischer Vorteil gegeniiber. Damit aber ist die Subventionie-
rung einzelner Unternehmen des Finanzmarktes auch unter dem Blickwinkel von Art.
12 Abs. 1 GG jedenfalls ein angemessenes Mittel zur Finanzmarkestabilisierung,.

(4) Zwischenergebnis

Die Beschrinkung der Subventionen auf systemrelevante Finanzinstitute im Sinne

von § 4 Abs. 1 S. 1 FMStFG ist mit Art. 12 Abs. 1 GG vereinbar.

b) Allgemeiner Gleichheitssatz gem. Art. 3 Abs. 1 GG
(1) Abwehrrecht

Auch der allgemeine Gleichheitssatz gem. Art. 3 Abs. 1 GG wird durch die blof3
selektive Subventionierung nach dem FMStFG nicht verletzt. Zwar liegt in der gem.
§4 Abs. 1 S. 1 FMStFG angeordneten Differenzierung zwischen den Unternechmen
des Finanzmarktes nach Grofle, Bedeutung und Stabilisierungsbedarf bei der Gewih-
rung von Subventionen eine Ungleichbehandlung wesensmiflig gleicher Tatbestinde

" Zur Erforderlichkeit vgl. C.IL.1.b)(4).
’ Schliesky, Offentliches Wirtschaftsrecht, 87.

" Kommission, Genehmigung eines Rettungspakets fiir Finanzinstitute in Deutschland N 625/2008,
Rn. 47.
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und damit ein Eingriff in Art. 3 Abs. 1 GG."" Diese Ungleichbehandlung ist aber
jedenfalls gerechtfertigt. Siecht man Art. 3 Abs. 1 GG in Ankniipfung an das objektive
Kriterium der Bedeutung der Unternehmen fiir die Finanzmarktstabilitit nur in sei-
ner Funktion als Willkiirverbot aktiviert, so liegt bereits hierin ein sachlich rechtferti-
gender Grund fiir die Ungleichbehandlung."* Fokussiert man hingegen die subjekti-
ven Kiriterien der Grofle und der Stabilisierungsbediirftigkeit der Unternehmen und
hilt daher die strengere ,neue Formel® fiir anwendbar, so folgt die Rechtfertigung der
gleichen Logik wie bei Art. 12 Abs. 1 GG." Eine verfassungswidrige Ungleichbe-
handlung ist im FMStFG damit jedenfalls nicht angelegt.

(2) Derivativer Teilhabeanspruch

Indes kann sich bei der Anwendung des FMStFG die Frage ergeben, inwieweit
aus Art. 3 Abs. 1 GG ein Anspruch auf derivative Teilhabe an den gewihrten Leistun-
gen folgen kann. Maf3geblich ist insofern, ob sich das von § 4 Abs 1 S. 1 FMStFG
eingeriumte Ermessen im Einzelfall auf null reduzieren kann.” Dies ist zwar de jure,
nicht aber de facto denkbar. Die idealtypisch systemrelevante Bank im Sinne des § 4
Abs. 1 S. 1 FMStFG existiert nicht. Eine Ermessenreduktion kommt somit einzig
aufgrund einer Selbstbindung der Verwaltungspraxis des Fonds in Betracht. Dies er-
fordert gleichgelagerte Sachverhalte, durch die sich eine Selbstbindung des Fonds rea-
lisieren und zu einem Anspruch konkretisieren kann. Ob solche zu finden sind, ist
zumindest zweifelhaft. Dies verdeutlicht die im Rahmen der Entscheidung nach § 4
Abs. 1 S. 1 FMStFG zu beachtende Kommissionsentscheidung, wonach insbesondere
die Bilanzsumme, die Einlagenintensitit, die Funktion des Unternehmens fiir den
gesamtwirtschaftlichen Zahlungsverkehr und die allgemeine Bedeutung fiir das Ver-
trauen in die Finanzmarktstabilitit relevant sind."™

4. Zusammenfassung

Die Mafinahmen des FMStFG als solche halten sich auch unter dem Blickwinkel
des grundrechtlichen Konkurrentenschutzes angesichts der Bedeutung der Finanz-
markestabilitit im Rahmen des verfassungsrechtlich Zulissigen. Die Stabilisierung des
Finanzmarktes rechtfertigt als Gemeinwohlziel den vorgesehenen Einsatz offentlicher
Mittel. Bei der Regelung der Lastenverteilung hat der Gesetzgeber seinen Gestaltungs-
spielraum indes iiberschritten. § 13 Abs. 2 FMStFG ist verfassungswidrig.

" Vgl. BVerfGE 42, 64 (72); Hufen, Staatsrecht 11, 720.

" So wohl: Ruffert, NJW 2009, 2093 (2095).

""" Zur neuen Formel: Pieroth/Schlink, Grundrechte, 106 fF.

120 Grundlegend: Kimmerer, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), HStR’, Bd. 5, 1395 (1420).
' Ahnlich Mann, DZWIR 2008, 496 (498).
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D. Das FMStBG
I. Grundlagen

Zusammen mit dem FMStFG wurde auch das ,,Gesetz zur Beschleunigung und
Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risikopositionen von Unterneh-
men des Finanzsektors durch den Fonds ,Finanzmarkestabilisierungsfonds™ erlassen,
Art. 2 FMStG. Die Vorschriften dieses Gesetzes finden Anwendung auf Unterneh-
men im Sinne des § 2 Abs. 1 FMStFG, denen zum Zweck der Stabilisierung des Fi-
nanzmarktes Stabilisierungsmafinahmen gewihrt werden, § 1 Abs. 1 S. 1 EMStBG.

II. Der wesentliche Regelungsgehalt

Wesentlicher Regelungsgegenstand dieses Gesetzes ist die Modifikation aktien-
und kapitalmarktrechtlicher Vorschriften zugunsten des Fonds. Die Einzelregelungen
des FMStBG bewirken insgesamt eine Schwichung der Position der Anteilseigner von
Unternehmen, die nach dem FMStFG stabilisiert werden. Der Gesetzgeber hat sich
hierbei (zumeist) an den Mindestvorgaben des sekundiren Unionsrechts orientiert.

1. Gesetzlich genehmigtes Kapital

Bereits expressis verbis gegen das Unionsrecht, nimlich gegen Art. 25 Abs. 1 der
Kapitalrichtlinie (77/91/EWG"™), verstof3t das gesetzlich genehmigte Kapital gem. § 3
Abs. 1 FMStBG."” Da Art. 25 Abs. 1 der Kapitalrichtlinie hinreichend und klar for-

muliert ist, sich also eine Rechtsfolge unmittelbar daraus ableiten Lisst, besitzt sie se/f
executing-character.” Aufgrund des Ablaufs der Umsetzungsfrist (Art. 43 Abs. 1 der
Richtlinie), entfaltet die Norm somit jedenfalls vertikal unmittelbare Wirkung."” We-
gen des Anwendungsvorrangs des Unionsrechts ist § 3 Abs. 1 FMStBG mitsamt sei-
ner Rechtsfolgen daher unanwendbar.™

" Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 (77/91/EWG) zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitiliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Art. 58 Abs. 2
des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft

sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmun-
gen gleichwertig zu gestalten, ABl. EG Nr. L 26 vom 31. Januar 1977, 1 (Kapitalrichtlinie).

' Roitzsch!/Wiichter, DZWIR 2009, 1 (2); eine diesbeziigliche Verfassungsbeschwerde wurde jiingst

nicht zur Entscheidung angenommen, vgl. BVerfG, WM 2009, 786.

Hierzu: Streinz, Europarecht, 157 f.

" EuGH, verbundene Rs. C-19-90 und Rs. C-20/90, Karella-Karellas, Slg. 1991, 1-2691 Rn. 17 fF;
EuGH, Rs. C-441/93, Panagis Pafitis, Slg. 1996, 1-1347 Rn. 60; grundlegend: Streinz, Europa-
recht, 157 f.

" EuGH, Rs. 6/64, Costa/ENEL, Slg. 1964, 1251; Insgesamt: Spindler, DStR 2008, 2268 (2273 f.);
Wieneke/Fert, NZG 2009, 8 (11); Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (826); Ziemons,
NZG 2009, 369; Roitzsch/Wichter, DZWIR 2009, 1 (2); Gurlit, NZG 2009, 1; Seiler/Wittgens,
ZIP 2008, 2245 (2248 ff.).
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2. Vereinfachte ordentliche Kapitalerhihung

§ 7 FMStBG ermoglicht eine vereinfachte ordentliche Kapitalerhéhung zuguns-
ten des Fonds. Kern dieser Regelung ist es, das fiir die Entscheidung iiber eine Kapi-
talerh6hung und einen Bezugsrechteausschluss erforderliche Hauptversammlungsquo-
rum in Abweichung von § 182 Abs. 1 S. 1 AktG und § 186 Abs. 3 S. 2 AktG zur Er-
leichterung des Anteilserwerbs durch den Fonds auf die Hilfte der abgegebenen
Stimmen abzusenken, § 7 Abs. 2, 3 FMStBG."” Uberdies erklirt § 7 Abs. 3 S. 3
FMStBG den Bezugsrechteausschluss fiir jedenfalls zuldssig und angemessen, sofern
dieser zugunsten einer Ubernahme der jungen Aktien durch den Fonds erfolgt. Dies
entspricht den Mindestanforderungen der Kapitalrichtlinie der EU (e contrario Art. 25
Abs. 1, 40 Abs. 1 und Art. 29 Abs. 4 S. 2, 4, Art. 40 Abs. 2 der Richtlinie
77/191/EWG).

Weiter relativiert wird die Rolle der Anteilseigner durch die seit dem 03. August
2009 im Einklang mit Art. 5 Abs. 1 der Aktionirsrichtlinie (2007/36/EG™) geltende
kurze Einberufungsfrist fiir die Hauptversammlung von 21 Tagen. Durch diese ,Fast-
Track-Hauptversammlung” diirften zumindest einige Anteilseigner de facto an der
Teilnahme an der Hauptversammlung und damit auch an der Wahrnehmung ihrer
Mitwirkungsrechte gehindert sein.

§ 7 Abs. 7 EMStBG schliefilich statuiert eine Schadensersatzpflicht fiir Anteilseig-
ner, die insbesondere durch Einlegung eines unbegriindeten Rechtsmittels oder die
Ausiibung ihres Stimmrechts eine fiir den Fortbestand des Unternehmens erforderli-

che Kapitalmafinahme behindern.

3. Squeeze Out
§ 12 Abs. 3 Nr. 1 S. 3 und Abs. 4 FMStBG senken die Schwelle fiir die aktien-

und kapitalmarkerechtlichen Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsaktioniren
(Squeeze-Out) durch Grofaktionire (§ 327a Abs. 1 S. 1 AktG, § 39 Abs. 1a WpUG)
fir den Fall eines entsprechenden Ausschlussverlangens durch den Fonds. Sonach
bedarf dieser hierfiir lediglich eines Minimums von Aktien, das 90% des Grundkapi-

tals des Unternehmens reprisentiert.
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Diese Ausfithrungen gelten muzatis mutandis fiir Kapitalherabsetzungen, § 7 Abs. 6 FMStBG.

Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates iiber die Ausiibung bestimm-
ter Rechte von Aktioniren in borsennotierten Gesellschaften, ABl. EG Nr. L 184/17 vom 14. Juli
2007; Die Umsetzung der Richtlinie hatte bis spitestens 03. August 2009 zu erfolgen, Art. 15
Abs. 1 der Richtlinie. Fiir die Zeit bis zum 02. August 2009 sah das FMStBG eine verkiirzte Ein-
berufungsfrist von lediglich einem Tag vor. Ziemons, NZG 2009, 369 kritisiert dies als Verstof3
gegen ,,fen Grundsatz der Gemeinschaftstreue®, da die Mitgliedstaaten europarechtlich verpflich-
tet seien, auch vor Ablauf keine richtlinienwidrigen Gesetze zu erlassen. Dem ist zuzustimmen. Da
der Ausdruck der Gemeinschaftstreue (nunmehr zu ersetzen durch den Begriff der Unionstreue)
indes mit Unsicherheiten belegt ist, sei prizisierend angemerkt, dass sich die Vorwirkungen von
Richtlinien aus dem Frustrationsverbot gem. Art. 4 Abs. 3 UAbs. 3 EU [ex. Art. 10 Abs. 2 EG] er-
geben (vgl. EuGH, Rs. C-129/96, Inter-Environment Wallonie/Région, Slg. 1997, 1-7411 Rn. 45).

" Ziemons, NZG 2009, 369.
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Soweit die Regelung den kapitalmarkerechtlichen Squeeze-Out betriftt, geschieht
dies im Einklang mit der Ubernahmerichtlinie™ der EU, Art. 15 Abs. 2. Das aktien-
rechtliche Verfahren ist demgegeniiber ohnehin nicht europarechtlich determiniert.

4. Ratio legis

Diese Schwichung der Position der Anteilseigentiimer gegeniiber dem Fonds
wirft die Frage nach der ratio legis auf. Wurde diese urspriinglich in der Beschleuni-
gung und Vereinfachung von Stabilisierungsmafinahmen nach dem FMStFG, insbe-
sondere von Rekapitalisierungen, gesehen, so musste demgegeniiber jedenfalls das mit
dem FMStErgG eingefiihrte Squeeze-Out-Verfahren als Fremdkorper augenfillig wer-
den.” Ein Blick in die Gesetzesmaterialien sorgt fiir Erhellung: Zweck der Modifika-
tion der aktien- und kapitalmarktrechtlichen Instrumente ist es, dem Fonds im Ein-
zelfall eine erleichterte Ubernahme besonders gefihrdeter systemrelevanter Unter-
nehmen im Sinne von § 2 Abs. 1 und § 4 Abs. 1 S. 1 FMStFG zu erméglichen. Mit-
tel hierzu ist nach der gesetzgeberischen Intention die kombinierte Anwendung der
dargestellten Instrumente."”

III. Rechtliche Wiirdigung
1. Bewertung durch Literatur und Gesetzgeber

Insbesondere wegen der Aktualitit, die diese Zielsetzung im Rahmen der Uber-
nahme der Hypo Real Estate durch den Fonds gegenwirtig erfihrt, sorgte diese Erwei-
terung staatlicher Erwerbsmdéglichkeiten fiir kritische Reaktionen."

Ausgehend von dem méglichen Ergebnis der kombinierten Anwendung der vor-
gesehenen Instrumente, dem Verlust des Anteilseigentums an den Fonds, wird in der
Literatur iibereinstimmend eine Verletzung des Eigentumsgrundrechts aus Art. 14
Abs. 1 GG konzediert. Grundlage hierfiir ist eine verfassungsrechtliche Gesamtbe-
trachtung der Mafinahmen."”™ Doch schon bei der Bestimmung des Eingriffs divergie-
ren die Auffassungen. Wihrend mehrheitlich eine Enteignung angenommen wird,
argumentieren andere auf der Ebene einer Inhalts- und Schrankenbestimmung.™
Auch die Verfassungswidrigkeit des Eingriffs wird demnach unterschiedlich begriin-

" Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates betreffend Ubernahmeange-
bote, ABL. EU Nr. L 142 vom 30. April 2004, 12 (Ubernahmerichtlinie).

“'" Horn, BKR 2008, 452 (454); Wieneke/Fett, NZG 2009, 8 (9); Wolfers/Rau, NJW 2009, 1247
(1300).
" Vgl.§ 1S. 1 FEMStBG; BT-Drs. 16/12100, 1 f., 11 ff.; Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2490).

" Val. etwa Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (827 ff.); Bickenforde, NJW 2009, 2484
(2485 ff.), der die Chronologie der Ubernahme der Hypo Real Estate detailliert nachzeichnet;
Gurlit, NZG 2009, 601 ff.

13 Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (828); Boickenforde, NJW 2009, 2484 ff.; Gurliz,
NZG 2009, 601 (603 ff.).

> Fiir Ersteres: Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (829); Bickenfirde, NJW 2009, 2484
(2487); fiir Letzteres: Gurlit, NZG 2009, 601 (604).
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det.” Der Gesetzgeber schliefflich ging von einer Inhalts- und Schrankenbestimmung
aus, die aber verfassungsrechtlich gerechtfertigt ist."”

2. Wiirdigung der Auffassungen
Damit besteht erheblicher Klirungsbedarf.

a) Anwendbarkeit der Grundrechte als Priifungsmafstab

Einer grundrechtlichen Uberpriifung steht nicht entgegen, dass die Einzelregelun-
gen zumeist auf Sekundirrechtsakte der EU reduzierbar sind. Nach der Solange-II-
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts schliefft dies im Hinblick auf den An-
wendungsvorrang des Unionsrechts zwar grundsitzlich eine grundrechtliche Uberprii-
fung aus.”™ Fiir richtliniendeterminiertes Legislativhandeln gilt das jedoch nur inso-
weit, als der Legislative kein Umsetzungsspielraum verbleibt.”” Da ein solcher aber

durch die einschligigen Richtlinienvorschriften gewihrt wird, sind die Grundrechte
tauglicher Maf3stab fiir eine Uberpriifung des FMStBG.

b) Vereinbarkeit mit Art. 14 Abs. 1 GG
(1) Schutzbereich

Das Anteilseigentum eines Aktionirs ist im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen
Ausgestaltung als Eigentum im Sinne von Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzt und durch
seine Privatniitzigkeit und Verfiigungsbefugnis gekennzeichnet." Umfasst ist sowohl
der Schutz der Leitungsbefugnisse als auch von vermégensrechtlichen Anspriichen.™

(2) Eingriff: Enteignung vs. Inhalts- und Schrankenbestimmung

Inhalts- und Schrankenbestimmungen im Sinne von Art. 14 Abs. 1 S. 2 GG defi-
nieren generell und abstrakt die Rechte und Pflichten des Eigentiimers, mithin den
Inhalt des Eigentums." Die Enteignung (Art. 14 Abs. 3 S. 2 GG) ist in der Diktion
des Bundesverfassungsgerichts ein gezielt hoheitlicher Akt, der auf den partiellen oder
vollstindigen Entzug individueller Eigentumspositionen zur Erfillung offentlicher

1% Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (829); Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2488 ft.);
Gurlit, NZG 2009, 601 (604 ft.).

" Millers, ZBB 2009, 142 (152).

" BVerfGE 73, 339 (387).

¥ BVerfG, NVwZ 2007, 937 (938 f.); Hierzu: Herdegen, Europarecht, 226 f.
" BVerfG-K, WM 2007, 2199 (2200).

“' BVerfGE 14, 263 (276); BVerfGE 50, 290 ff.; BVerfGE 52, 1 (27); BVerfG-K, NJW 2007, 3268
(3269); BVerfG, WM 2007, 2199 (2200); Gurlit, NZG 2009, 601 (602).

> BVerfGE 58, 300 (330).
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Aufgaben gerichtet ist." Erscheinungsformen sind die Legalenteignung (Art. 14 Abs.
3 S. 2 Var. 1 GQ), bei welcher der Entzug der Eigentumsposition unmittelbar durch
Gesetz erfolgt, und die Administrativenteignung (Art. 14 Abs. 3 S. 2 Var. 2 GG), die
einen einseitigen exekutiven Rechtsakt zur Entziehung des Eigentums erfordert.™

Soweit der Entzug des Anteilseigentums unter Ausnutzung der durch das
FMStBG geschaffenen Handlungsoptionen in der Literatur als Enteignung eingeord-
net wird, stiitzt sich die Argumentation auf zwei Gesichtspunkte: Erstens verlieren die
fritheren Anteilseigentiimer ihre Eigentiimerstellung, und zweitens dient der Eigen-
tumsentzug der Erfiillung einer 6ffentlichen Aufgabe."

Dies ist zwar zutreffend, greift aber zu kurz. Denn eine Enteignung liegt nur vor,
wenn auch ihre iibrigen Tatbestandsmerkmale erfiillt sind. Da der Entzug des Anteils-
eigentums nicht unmittelbar durch das FMStBG erfolgt, kommt nur die Form einer
Administrativenteignung aufgrund des FMStBG in Betracht. Es bedarf somit des Ent-
zugs des Eigentums durch einen einseitigen exekutiven Rechtsake. Als solcher in Be-
tracht kommt entweder ein Verwaltungsakt, eine Rechtsverordnung oder eine Sat-
zung." Da nach der Konzeption des FMStBG mehrere Teilakte bis zum vollstindi-
gen Erwerb eines Unternehmens vorgesehen sind, liegt eine Administrativenteignung
folglich nur vor, wenn alle Teilakte sich letztlich zu einem solchen Rechtsakt zusam-
menfiigen.

Wenn der Fonds im Wege der erleichterten Kapitalerh6hung unter Bezugs-
rechtsausschluss Anteile an dem Unternehmen erwirb, liegt hierin jedenfalls kein ein-
seitig exekutiver Rechtsakt. Denn es bedarf der Mitwirkung der privaten Anteilseig-
ner, denen es freisteht, ihr Stimmrecht zugunsten oder zulasten des Fonds auszu-
tiben."” Den Status von Belichenen oder Verwaltungshelfern, deren Handlungen dem
Fonds zuzurechnen sein kénnten, erhalten sie hierdurch jedenfalls nicht."™

Als einseitiger Exekutivakt ausgestaltet ist demgegeniiber das zu einer Einleitung
des Squeeze-Out-Verfahrens filhrende Verlangen des Fonds. Rechtsgrundlage hierfiir
bleiben zwar die §§ 327a Abs. 1 AktG bzw. 39a Abs. 1 \WpUG.149 Die Vorschriften
werden aber durch § 12 Abs. 3, 4 FMStBG modifiziert, indem fiir den Fall eines Aus-
schlussverlangens durch den Fonds der Schwellenwert auf 90% des Grundkapitals
abgesenkt wird. Die besonderen Befugnisse gem. § 12 Abs. 3, 4 FMStBG in Verbin-
dung mit §§ 327a Abs. 1 AktG bzw. 39a Abs. 1 WpUG sind damit sffentlich-
rechtlicher Art im Sinne der modifizierten Subjekttheorie.™ Ob dieser Akt aber auch
Rechtsakt im Sinne des Enteignungstatbestandes ist, muss bezweifelt werden. Dessen
ungeachtet ist jedenfalls aber die letztlich zum Ausschluss der Minderheitsaktionire

" Ibid., 330 fF.

4 Ibid., 330 £.; hierzu: Hufen, Staatsrecht 11, 692 ft., 697 ff.; Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht,
715 t.; Wieland, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. 1, Art. 14 Rn. 77; Depenbeuer, in: Starck (Hrsg.), v.
Mangoldt/Klein/Starck, GG-Kommentar, Bd. 1, Art. 14, Rn. 204.

® Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (829); Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2487).
" Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, 715 f.

" Gurlit, NZG 2009, 601 (604).

“* Hierzu: Peine, Allgemeines Verwaltungsrecht, 23 f.

v Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (824).

""" Bickenfirde, NJW 2009, 2484 (2488); Gurlit, NZG 2009, 601 (604).
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fiihrende Hauptversammlungsentscheidung im Rahmen des Sqgueeze-Out-Verfahrens
mangels offentlich-rechtlicher Uberformung wiederum nach den einschligigen zivil-
rechtlichen Regeln zu beurteilen. An einem einseitig hoheitlichen Rechtsake fehlt es
damit.”" Auch beim Sgueeze-Out nach dem WpUG fiihrt kein exekutiv-hoheitlicher
Rechtsakt zum Eigentumsentzug. Die Ubertragung des Eigentums per Gerichtsbe-
schluss (§ 39b Abs. 5 WpUG) geniigt nicht.” Wird eingewandt, die zivilrechtliche
Ausgestaltung sei unerheblich, weil sich der Staat seiner grundrechtlichen Bindungen
nicht durch eine Flucht ins Privatrecht entziehen diirfe, so ist dies zwar grundsitzlich
zutreffend, der Einwand als solcher geht aber fehl.” Erstens dndert dies nichts an dem
zivilrechtlichen Charakter der Ausschlussentscheidung, und zweitens ist es nicht die
Bindung des Gesetzgebers an die Grundrechte, die in Rede steht, sondern die Qualifi-
zierung grundrechtsgebundenen staatlichen Handelns als Grundrechtseingriff.” Ein-
wenden liefle sich insoweit allenfalls, das FMStBG verstofle gegen das Verbot des
Formenmissbrauchs.” Da der Fonds zum Eigentumserwerb aber der Mitwirkung der
Anteilseigner bedarf, stellt das durch das FMStBG ermdéglichte Verfahren kein voll-
wertiges funktionales Aquivalent zu einer Enteignung und damit auch keinen For-
menmissbrauch dar."”™

Somit ist allenfalls das nicht unmittelbar eigentumsrelevante Verlangen zur Einlei-
tung des Squeeze-Out-Verfahrens als einseitig hoheitlicher Rechtsakt ausgestaltet. Ein
einheitlicher einseitiger hoheitlicher Rechtsakt im Sinne einer Administrativenteig-
nung liegt damit jedenfalls nicht vor.

Freilich werden die Rechte der Anteilseigner durch die Bestimmungen des
FMStBG insgesamt neu definiert. Da dies in abstrakt-genereller Weise geschieht,
handelt es sich bei den dargestellten Mechanismen um Inhalts- und Schrankenbe-
stimmungen.'”’

(3) Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Fraglich ist, ob dieser Eingriff verfassungsrechtlich gerechtfertigt ist.

(a) Untauglichkeit hergebrachter Erwigungen

Das unmodifizierte Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsaktioniren wurde
jingst durch das BVerfG als verfassungsgemifd bestitigt. Tragender Grund war dessen
ratio, Hauptaktionire bei der Unternehmensfithrung gegen Behinderungen durch

P Ahnlich: Gurlit, NZG 2009, 601 (604).

" BVerfG, NJW 1962, 1667; Schmidt-AfSmann, in: Brenner/Huber/Méstl (Hrsg.), FS-Badura, 1009
(1023); Gurlit, NZG 2009, 601 (604).

™ So aber Bickenfirde, NJW 2009, 2484 (2488).
" Vgl. auch: Gurlit, NZG 2009, 601 (604).

™ 1In diese Richtung Bickenfirde, NJW 2009, 2484 (2488); Gurlit, NZG 2009, 601 (604) unter
Hinweis auf: Eblers, Verwaltung in Privatrechtsform, 211 f.

P Gurlit, NZG 2009, 601 (604).
Y Ihid,, 603 f.
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Kleinaktionire, die allenfalls ein Kapitalinteresse an der Beteiligung haben, zu schiit-
zen. Hierin sah das BVerfG eine verhiltnismiflige Koordination privater, mithin
grundrechtlich geschiitzter, Belange.”™ Da der Fonds aber als Teil der Bundesverwal-
tung Aufgaben zur Erfiillung eines 6ffentlichen Zwecks wahrnimmt, nicht grund-
rechtsberechtigt ist und die Regelungen des FMStBG in ihrem Zusammenspiel auch
die Herausdringung groflerer Aktionire ermoglichen, die sich nicht auf ihr Kapitalin-
teresse reduzieren lassen, sind die durch das BVerfG entwickelten Grundsitze hierauf
nicht tibertragbar.” Gleichwohl ist auch die Frage nach der verfassungsrechtlichen
Rechtfertigung der durch das FMStBG geschaffenen staatlichen Handlungsoptionen
anhand des rechtsstaatlichen Maf$stabs der Verhiltnismifligkeit zu messen.

(b) Legitimer Zweck, Geeignetheit

Mit der Erméglichung der erleichterten Ubernahme von gefihrdeten systemrele-
vanten Finanzunternehmen durch den Fonds verfolgt das FMStBG im Lichte des
Zieles der Stabilisierung des Finanzmarktes jedenfalls einen legitimen Zweck. Auch
die Geeignetheit zur Férderung des Zwecks steht aufler Frage.

(c) Erforderlichkeir
Die Frage nach der Erforderlichkeit der Regelungen des FMStBG zerfillt in zwei

Teilfragen; nimlich ob die Kontrollerlangung iiber systemrelevante Finanzinstitute
durch den Fonds iiberhaupt erforderlich ist und ob dies auch die mit dem FMStBG
bewirkten Beschrinkungen der Aktionirsrechte erfordert.

Grundsitzliche Einigkeit besteht darin, dass das gegenwirtige Insolvenzrecht je-
denfalls keine hinreichende Grundlage dafiir bietet, die durch eine Zahlungsunfihig-
keit eines systemrelevanten Finanzinstitutes verursachten Eruptionen auf dem Fi-
nanzmarkt so abzufedern, dass das System keinen weiteren Schaden nimmt oder gar
die Stérungen auf dem Markt behoben werden kénnen. Ubereinstimmend wird
hieraus gefolgert, es bediirfe einer Reform des Insolvenzrechts. Angesichts der Kom-
plexitit der Materie und der Dringlichkeit einer Stabilisierung des Finanzmarktes
wird diese Option jedoch nur als langfristige Losung erwogen.'” Auf kurze Sicht hal-
ten jedoch simtliche Stimmen in der Literatur eine bestimmende staatliche Einfluss-
nahme auf gefihrdete systemrelevante Unternehmen fiir unerlisslich. Divergenzen
bestehen nur hinsichtlich der Art der Kontrollerlangung. In diesem Zusammenhang
genannt wird insbesondere die Méglichkeit, das Insolvenzrecht ad hoc einer blof par-

"' BVerfG-K ,2WM 2007, 1329 (1330 ff.); BVerfG-K, WM 2007, 2199 (2200); BVerfG-K, NJW
2007, 3268 (3269 t.); BVertGE 100, 289 (303); Grunewald, in: Kropft/Semler (Hrsg.), Mii-
Komm AktG, Bd. 9/1, § 327 a, Rn. 18; ausfiihrlich: Schmids-AfSmann in: Brenner/Huber/Méstl
(Hrsg.), FS-Badura, 1009 (1023 ff.).

" Méllers, ZBB 2009, 142 (152).

160 Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 ft.; Wolfers/Rau, NJW 2009, 1297 f.; Bickenforde,
NJW 2009, 2484 (2489).

' Heinze, NJW-Editorial, Heft 17/2009; Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2489);
Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (822).

" Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffele, WM 2009, 821 (823); Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2489).
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tiellen Anderung zu unterzichen, durch die ein “eingegrenztes Insolvenzverfahren®

eingefiihrt wird. Dieses sei speziell fiir die Stabilisierung und Restrukturierung einer
Systembank zu konzipieren und miisse demgemif$ auch bewirken, dass die Aktionirs-
rechte wihrend der Dauer des Verfahrens ruhen.” Indes ist es widerspriichlich, eine
speditive Anpassung des Insolvenzrechts zunichst wegen seiner Komplexitit auszu-
schliefen, sodann aber eben dieses (wenn auch in leicht abgeschwichter Form) wie-
derum zu postulieren. Auch insoweit lassen sich nimlich schwerwiegende Friktionen
innerhalb des Systems des Insolvenzrechts nicht ausschlieflen. Diese zu vermeiden, ist
Aufgabe wohlerwogener Legislativarbeit. Damit muss es aber auch der Einschitzung
des Gesetzgebers unterliegen, in welchem zeitlichen Rahmen dieser im Stande ist, je-
nes zu leisten.

Mangels gleich geeigneter milderer Mittel ist es daher jedenfalls erforderlich, eine
staatliche Kontrolliibernahme durch den Erwerb von Unternehmensanteilen zuzulas-
sen. Bezweifelt wird jedoch, dass es einer vollkommenen staatlichen Ubernahme eines
Unternehmens bediirfe. Alternativ méglich sei auch, zugunsten des Fonds die Schwel-
lenwerte abzusenken, die eine Kontrolle des Unternehmens erméglichen.'

Dagegen spricht aber, dass bei einer fortwihrenden Beteiligung nichtstaatlicher
Akteure an einem Finanzunternehmen die Gefahr einer Blockade- und Verzoge-
rungspolitik derselben besteht, durch die angesichts der Finanzkrise kurzfristig vorzu-
nehmende Mafinahmen behindert werden kénnten. Einher ginge mit dieser Stellung
privater Minderheitsaktionire auch ein erhebliches Erpressungspotential, das zulasten
der Effektivitit der Finanzmarkestabilisierung missbraucht werden kénnte." Damit
ist die vollstindige Ubernahme eines systemrelevanten Unternehmens, die ausweislich
der Gesetzesbegriindung ohnehin nur die wltima ratio zur Finanzmarkestabilisierung
darstellt, erforderlich.'”’

Offen ist sonach nur, ob vor diesem Hintergrund auch die einzelnen Modifikati-
onen, welche die zivilrechtlichen Regelungen zur Ubernahme eines Unternehmens
durch das FMStBG erfahren haben, erforderlich sind. Mit Blick auf das bestehende
(nicht modifizierte) Instrumentarium nach dem AktG oder dem WpUG ist dies zu-
nichst fraglich. Hierbei handelt es sich zwar um mildere, nicht aber um gleich effekti-
ve Mittel. Denn die Ubernahme eines Unternehmens durch den Fonds ist nach die-
sen Vorschriften, verglichen mit ihrem Geltungsgehalt, den sie durch das FMStBG
erfahren haben, grundsitzlich ungewiss." Mangels gleich wirksamer milderer Alterna-
tiven sind die Regelungen des FMStBG damit erforderlich, um dem Fonds die voll-
stindige Ubernahme eines Unternechmens zur Stabilisierung des Finanzmarktes zu
ermdglichen.'”

' Biickenfiirde, NJW 2009, 2484 (2489).
U Tbid,, 2489.
' Tbid., 2490.

166 Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (823); in dieser Richtung auch: Wolfers/Rau, NJW
2009, 1297 (1298); sogar Bickenforde, NJW 2009, 2484 (2490) erkennt dies an.

7 BT-Drs. 16/12100, 1 .
““ " Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffek, WM 2009, 821 (824).

' Dies heifSt nicht, dass sich ein Unternehmenserwerb durch den Fonds nicht auch nach den un-
modifizierten Regelungen des Zivilrechts richten kann. Mit Blick auf den Grundsatz der Erforder-
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(d) Angemessenheit

In Frage steht schliefllich die Angemessenheit des stabilisierungsrechtlichen Aus-
schlussverfahrens. Anders als im Rahmen des nicht modifizierten Verfahrens sind es
nicht Kleinaktionire, die aus dem Unternehmen gedringt werden, sondern (vorausge-
setzt die Anteile sind nicht simtlich in Streubesitz) solche, denen ein substantieller
Unternehmensanteil gehért und die somit auch Interessen an der Unternechmenstfiih-
rung haben kénnen (Art. 12 Abs. 1 GG).” Zugleich steht dem ein nicht grund-
rechtsberechtigter Hoheitstriger gegeniiber, der mit der Stabilisierung des Finanz-
marktes 6ffentliche Zwecke (Art. 20 Abs. 1, 28 Abs. 1 GG, 12 Abs. 1 GG, 2 Abs. 1
GG, 1 Abs. 1 GG, Art. 109 Abs. 2 GG) verfolgt. Mit Blick auf die Schliisselrolle des
Finanzmarktes fiir die gesamte Volkswirtschaft und damit wiederum fiir jeden Einzel-
nen miissen die Interessen von aus den Unternehmen gedringten Anteilsinhabern an
der Unternehmensfiihrung — trotz des hohen Stellenwertes, den diese in der deutschen
Verfassungsordnung besitzen — gegeniiber dem Allgemeininteresse an der Finanz-
markestabilisierung jedoch zuriickstehen. Dies gilt umso mehr, als der Ausschluss von
Anteilsinhabern eines Unternehmens zugunsten des Fonds ohnehin nur als #/tima
ratio in Betracht kommt, also nur in Situationen erfolgt, in denen die unternehmeri-
sche , Freiheit der Anleger praktisch nur noch das Recht ... [umfasst], in die Insolvenz
zu gehen.“"”

(¢) Entschidigung

Uberdies erhalten die aus dem Unternehmen ausscheidenden Anteilseigener eine
angemessene Entschidigung fiir den Rechtsverlust, §§ 7 Abs. 4 S. 5 FMStBG, 327b
AktG und §§ 12 Abs. 3 Nr. 3 FMStBG, 31 Abs. 1 S.2,39a Abs. 3S. 1 \WpUG.172

(f) Rechisschutz

Der verfassungsrechtlich erforderliche Rechtsschutz schliellich vollzieht sich tiber
die §§ 241 ff. AktG bzw. unmittelbar iiber das Verfahren gem. § 39a Abs. 1 S. 1
WpUG. Trotz der Modifikationen durch das FMStBG geniigt dieser noch den verfas-

sungsrechtlichen Vorgaben."”

lichkeit ist dieser vielmehr sogar dazu verpflichtet nach den unmodifizierten, milderen Vorschrif-
ten vorzugehen, soweit sich dies im Einzelfall als ebenso geeignet erweist.

7 Gurlit, NZG 2009, 601 (605).
' Millers, ZBB 2009, 142 (152).

2 Zur Notwendigkeit einer verfassungskonformen Auslegung der Vorschriften Hopt/Fleckner/
Kumpdn/Steﬁ’k, WM 2009, 821 (825); Gurlit, NZG 2009, 601 (6006).

" Hopt/Fleckner/Kumpan/Steffel, WM 2009, 821 (829).
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(g) Zwischenergebnis

Damit sind die Modifikationen der aktien- und kapitalmarktrechtlichen Vor-
schriften durch das FMStBG verhiltnismiflig und folglich verfassungsrechtlich ge-
rechtfertigt.

c) Fazit

Zwar ermdglichen die Regelungen des FMStBG es dem Fonds in ihrer kombi-
nierten Anwendung, das Eigentum an Unternehmen zu Lasten der vorherigen An-
teilseigner zu erwerben. Gleichwohl stellen sie lediglich Inhalts- und Schrankenbe-
stimmungen dar, die sich insgesamt im Rahmen des verfassungsrechtlich Zulissigen
bewegen.

E. Zusammenfassung

Resiimierend ist hinsichtlich der vorstehend betrachteten gesetzlichen Mafinah-
men der Bundesrepublik Deutschland zur Stabilisierung der Finanzmirkte 2008 und
2009 damit folgendes festzustellen: Der Gesetzgeber sieht sich in der Verantwortung,
die aus der Finanzkrise resultierenden Gefahren abzuwehren. Er hat mit dem
FMStFG und dem FMStBG als Elemente eines umfangreicheren Maf§nahmenpaketes
die Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass die Bundesrepublik iiber den Finanz-
markestabilisierungsfonds das Geschehen auf dem Finanzmarkt mit gestalten kann,
um ihren Teil dazu beizutragen, der gegenwirtigen Krise Einhalt zu gebieten. Die
vorgesehenen Mafinahmen greifen zwar tief in das freie Spiel der Krifte auf dem Fi-
nanzmarke ein, halten sich trotz einzelner Verstofle gegen verfassungs- und unions-
rechtliche Vorgaben insgesamt aber im Rahmen des rechtlich Zulissigen.

Beim Finanzmarktstabilisierungsfonds liegt es nun, die geschaffenen Handlungs-
spielriume im Einzelfall auch in rechtmifliger Weise auszufiillen.
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