
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 116 vom 20.06.2020, Seite 13

RECHT UND KAPITALMARKT

Mit Nebenwirkungen aus dem
Risiko

Folgen staatlicher Unterstˇtzung ˇber den WSF k˛nnen weit reichen
Von Andr¯s Martin-Ehlers und

Holger Hofmann *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 20.6.2020
Vielen Unternehmen droht in der
Coronakrise ohne weitere Unterstˇt-
zung das Aus. Der Staat versucht, in
verschiedenen Formen finanziell zu
unterstˇtzen. Fˇr die Unternehmen
hat das neben zahlreichen Pflichten
unter Umständen auch ungeahnte
Risiken und Nebenwirkungen: Sie
k˛nnen als quasi˛ffentliches Unter-
nehmen dem Vergaberecht unter-
worfen sein. Den Rahmen fˇr die
Unterstˇtzungsmaßnahmen soll in
besonders bedeutsamen Fällen zu-
kˇnftig der geplante Wirtschaftssta-
bilisierungsfonds (WSF) setzen. Er
soll Rekapitalisierungsmaßnahmen
erm˛glichen wie zum Beispiel den
Erwerb von nachrangigen Schuldti-
teln, Hybridanleihen, Genussrech-
ten, stillen Beteiligungen, Wande-
lanleihen und den Erwerb von Antei-
len an Unternehmen.

Blaupause Finanzkrise?

Die entscheidende Frage fˇr Un-
ternehmen wird sein, mit welchen
Vorgaben und Regularien der Staat
diese Unterstˇtzung verbindet. Be-
reits bei der Unterstˇtzung der Ban-
ken in der Finanzmarktkrise setzte
er einen Fonds auf, der unter ande-
rem die Beteiligung an der Com-
merzbank im Wege einer stillen Ein-
lage erm˛glichte. Voraussetzung fˇr
die Unterstˇtzungsmaßnahmenwar,
dass die Unternehmen des Finanz-
sektors allgemein die Gewähr fˇr
eine umsichtige und solide Ge-
schäftspolitik bieten mussten. Hier-
zu wurde ein Rahmen mit bestimm-
ten Vorgaben zur Verwendung der
Unterstˇtzungsgelder gesetzt. Die-
ser Rahmen sah unter anderem Vor-
gaben fˇr die geschäftspolitische
Ausrichtung, die Verwendung der

aufgenommenen Mittel, die Vergˇ-
tung der Organe, die Eigenmittel-
ausstattung und die Ausschˇttung
von Dividenden vor.
Diese Einflussnahme bezweckte

nicht in erster Linie eine unterneh-
merische Kontrolle, sondern statt-
dessen die Aufrechterhaltung der
Kreditvergabe an kleine undmittlere
Unternehmen. Dieses Muster soll
jetzt auch die Blaupause fˇr zu un-
terstˇtzende Unternehmen in der
aktuellen Krise sein: Der derzeit vor-
liegende Entwurf fˇr das Gesetz zum
WSF lehnt sich eng an das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz an. Er-
neut ist die solide und umsichtige
Geschäftspolitik des begˇnstigten
Unternehmens Grundvoraussetzung
einer F˛rderung. Dieser allgemeine
Begriff wird dahin konkretisiert,
dass die begˇnstigten Unternehmen
insbesondere einen Beitrag zur Sta-
bilisierung von Produktionsketten
und zur Sicherung von Arbeitsplät-
zen leisten sollen. Dies kann durch
Auflagen und Bedingungen näher
konkretisiert werden. Der weitere
Rahmen mit Vorgaben entspricht
imWesentlichen dem Finanzmarkts-
tabilisierungsgesetz.
Bei diesen Vorgaben ist insgesamt

eine feine Linie zu beachten: Wer-
den Unternehmen durch staatliche
Unterstˇtzung vom normalen Markt
abgekoppelt und in bestimmter Wei-
se durch den Staat kontrolliert, dann
kann dies dazu fˇhren, dass Auf-
träge durch diese Unternehmen ˛f-
fentlich ausgeschrieben werden
mˇssen: Bereits 2008 wurde dar-
ˇber diskutiert, dass die staatlichen
Stabilisierungsmaßnahmen das un-
ternehmerische wirtschaftliche Risi-
ko erheblich verringern und ein be-
gˇnstigtes Unternehmen dadurch
außerhalb allgemeiner Marktstruk-
turen agieren kann. Kommt dann
noch ein bestimmter Einfluss auf

die Geschäftspolitik verbunden mit
Informations- und Prˇfrechten hin-
zu, kann das zu einer regelmäßigen
Kontrolle des Unternehmens in
Form der Beherrschung durch Auf-
sicht ˇber die Leitung fˇhren.
Eine Beherrschung durch Aufsicht

ist jedenfalls in kartellrechtlicher
Sicht bei sogenannten strategischen
Vetorechten gegeben, die nach Auf-
fassung der Europäischen Kommissi-
on rechtliche Kontrolle und somit im
Einzelfall m˛glicherweise die Eigen-
schaft eines ˛ffentlichen Auftragge-
bers begrˇnden.
Mit massiven Folgen: Die allge-

meine Beschaffung von Gˇtern und
Dienstleistungen wird ausschrei-
bungspflichtig und gestaltet sich
deutlich komplexer und langwieri-
ger. Das liegt unter anderen an stark
formalisierten Ausschreibungsver-
fahren und den Rechtsschutzm˛g-
lichkeiten unterlegener Bieter. Bis
die Rechtmäßigkeit des Verfahrens
nicht geklärt ist, kann ein Auftrag in
der Regel nicht erteilt werden. Dazu
kommt, dass die Entscheidungs-
spielräume der Leitungsorgane ein-
geschränkt werden, auch weil sie ge-
gebenenfalls ihre Strategie mit poli-
tischen Entscheidungsträgern ab-
stimmen mˇssten. All dies kann Ma-
nagemententscheidungen verz˛-
gern. Der Vorteil einer finanziellen
Unterstˇtzung wˇrde konterkariert.
Wenn also finanzielle Hilfsmaß-

nahmen in Anspruch genommen
werden, muss sehr genau auf die im
Gegenzug eingeräumten Einfluss-
und Kontrollm˛glichkeiten auf die
Geschäftstätigkeit des begˇnstigten
Unternehmens geachtet werden. In
diesem Spannungsfeld gilt es, mit
Augenmerk zu gestalten.
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