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KL ICKEN S IE  H IER ,  UM DAS EXECUT IVE  SUMMARY ZU LESEN

Mit  dem Wir tschaf t ss tabi l i s ierungsfond hat  der  Bund e ine wei tere Mögl ichkei t  geschaf fen,

Unternehmen der  Realwir t schaf t  in  der  durch das Coronavirus  bedingten Kr ise  zu unters tü tzen.

E INFÜHRUNG

Als Reak�on auf die Corona-Pandemie hat der Bundestag mit Zus�mmung des

Bundesrats am 27. März 2020 die Einrichtung eines Wirtscha�sstabilisierungsfonds

(„WSF“) beschlossen. Der WSF soll deutsche Unternehmen, die infolge der Pandemie

in wirtscha�liche Schieflage und Liquiditätsengpässe geraten, kurzfris�g und

unbürokra�sch finanzielle Unterstützung bieten. Für die kurzfris�ge Einrichtung des

WSF nutzt der Gesetzgeber den rechtlichen und organisatorischen Rahmen des

Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung („SoFFin“) aus der Finanzmarktkrise 2008.

Der WSF hat eine Kapitalisierung von EUR 600 Milliarden.

Während der SoFFin eingerichtet wurde, um in der Finanzmarktkrise Unternehmen

der Finanzwirtscha� zu stabilisieren (prominente Beispiele waren etwa

Commerzbank, HSH Nordbank und Hypo Real Estate), richtet sich der neue WSF an

Unternehmen der Realwirtscha�. Im Fokus stehen Unternehmen, die aufgrund Ihrer Größe, der Anzahl an Arbeitsplätzen oder

ihrer strategischen Bedeutung für den Wirtscha�sstandort Deutschland besonders wich�g sind. Der WSF flankiert die im

Rahmen der aktuellen Krise ebenfalls aufgesetzten Programme der Kreditanstalt für Wiederau�au („KfW“).

Sein weiter Anwendungsbereich macht den neuen WSF zu einem wich�gen Instrument für Unternehmen in allen Sektoren.

Neben den besonders von der Krise betroffenen Branchen (insb. Tourismus und Einzelhandel) dür�e der WSF vor allem auch für

Betreiber kri�scher Infrastrukturen und Unternehmen aus den Sektoren Verkehr und Energie von großem Interesse sein. Die

neuen Regelungen erleichtern die Unternehmensfinanzierung über Kredite und Kapitalerhöhungen unter Beteiligung des WSF

erheblich. Unternehmen, die Maßnahmen des WSF in Anspruch nehmen wollen, sollten sich deshalb frühzei�g einen Überblick

zu den rechtlichen Rahmenbedingungen und den möglichen Maßnahmen, einschließlich der Voraussetzungen und Folgen ihrer

Inanspruchnahme, verschaffen.
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Für Unternehmen aus dem Finanzsektor stehen die Maßnahmen des WSF nicht zur Verfügung.

RECHTL ICHER RAHMEN

Rechtliche Grundlage des WSF ist das Wirtscha�sstabilisierungsfondsgesetz („WStFG“) (BGBl. 2020 I, S. 543). Das WStFG ist im

Wesentlichen eine Änderung und Erweiterung des aus der Finanzkrise 2008 bekannten Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes

und besteht in seinem Kern aus zwei Teilen: dem Stabilisierungsfondsgesetz („StFG“) und dem

Wirtscha�sstabilisierungsbeschleunigungsgesetz („WStBG“). Die Gesetze modifizieren den bekannten regulatorischen Rahmen

der Unternehmensfinanzierung teilweise erheblich, um die zügige Umsetzung von Stabilisierungsmaßnahmen des WSF zu

ermöglichen.

Das Bundesministerium der Finanzen („BMF“) ist ermäch�gt, im Einvernehmen mit

dem Bundesministerium für Wirtscha� und Energie („BMWi“) eine

Rechtsverordnung („Rahmen-VO“) zu erlassen, welche die Voraussetzungen und

Rechtsfolgen der Maßnahmen im Zusammenhang mit dem WSF näher ausgestaltet.

STAB I L IS IERUNGSMASSNAHMEN

Überblick

Der WSF ist ein nichtrechtsfähiges Sondervermögen, das im Rechtsverkehr handeln,

klagen und verklagt werden kann. Der WSF soll durch die Stärkung der Liquidität und Kapitalbasis betroffener Unternehmen zur

Stabilisierung der Realwirtscha� beitragen. Die wesentlichen Instrumente, die der WSF zu diesem Zweck einsetzen kann, sind:

die Gewährung von Garan�en,

die Beteiligung an Unternehmen und

die Ausgabe von Darlehen an die KfW zur Refinanzierung von Sonderprogrammen.

Ein Rechtsanspruch auf Leistungen aus dem WSF besteht zwar ausdrücklich nicht. Aus dem Rechtsstaatsprinzip wird aber

zumindest ein Anspruch auf eine fehlerfreie Ermessensausübung bei der Entscheidung über die Gewährung einer

Stabilisierungsmaßnahme abgeleitet.

Voraussetzungen für Stabilisierungsmaßnahmen

Die Gewährung einer Stabilisierungsmaßnahme des WSF an ein Unternehmen der Realwirtscha� erfolgt auf Antrag. Der Antrag

ist an das BMWi zu richten, das dann gemeinsam mit dem BMF über den Antrag entscheidet. Über Grundsatzfragen,

Angelegenheiten von besonderer Bedeutung und Entscheidungen über wesentliche Maßnahmen und Auflagen entscheidet ein

interministerieller Ausschuss („WSF-Ausschuss“).

Voraussetzung für einen erfolgreichen Antrag ist zunächst, dass das betroffene Unternehmen der Realwirtscha� in den beiden

letzten Geschä�sjahren vor dem 1. Januar 2020 (in Anlehnung an die Defini�on für KMUs aus Art. 1 Empfehlung 2003/361/EG

der EU Kommission) zwei der drei folgenden Kriterien erfüllt hat:

Bilanzsumme von mehr als EUR 43 Millionen,
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Umsatz von mehr als EUR 50 Millionen und

mehr als 249 Arbeitnehmer im Jahresdurchschni�.

Hierbei handelt es sich grundsätzlich um Ausschlusskriterien. Das heißt, erfüllt ein Unternehmen nicht zwei der genannten

Punkte, kann es grundsätzlich keine Mi�el aus dem WSF erhalten. Jedoch kann der WSF-Ausschuss einzelne Unternehmen, die

in einem Sektor nach § 55 Außenwirtscha�sverordnung (AWV) tä�g sind, von diesen Voraussetzungen befreien. Dies sind unter

anderem Betreiber kri�scher Infrastruktur, So�wareentwickler aus dem Bereich kri�scher Infrastruktur,

Telekommunika�onsanbieter sowie Rundfunk- und Presseunternehmen. Voraussetzung ist, dass das beantragende

Unternehmen eine Bedeutung für die Sicherheit oder Wirtscha� der Bundesrepublik Deutschland hat, die vergleichbar ist mit

Unternehmen, die die vorgenannten Kriterien erfüllen. Darüber hinaus kann der WSF-Ausschuss auch über eine Beteiligung des

Staates an Unternehmen entscheiden, die in einer Finanzierungsrunde seit dem 1. Januar 2017 mit mindestens EUR 50 Millionen

bewertet wurden – damit kommen auch Startup-Unternehmen als Berech�gte in Betracht.

Sind die o.g. Kriterien erfüllt oder nach vorstehendem Absatz suspendiert, müssen

für eine Inanspruchnahme von Stabilisierungsmaßnahmen weitere Voraussetzungen

erfüllt sein:

Dem Unternehmen darf keine anderwei�ge Finanzierungsmöglichkeit zur
Verfügung stehen. Das StFG differenziert diese Anforderung nicht weiter aus und
auch die Gesetzesbegründung grei� sie nicht auf. Man wird von notleidenden
Unternehmen nicht erwarten können, dass sie zuvor alle denkbaren
Möglichkeiten einer Bank- bzw. Kapitalmark�inanzierung ausschöpfen, was mit entsprechendem Zeitaufwand und
Beraterkosten verbunden wäre. Vermutlich wird es darauf ankommen, ob aus objek�ver Sicht eine realis�sche Chance auf
anderwei�ge Kapitalbeschaffung zu vertretbaren Kondi�onen besteht.

Das Unternehmen muss durch die Stabilisierungsmaßnahme die Aussicht haben, nach der Überwindung der Pandemie
eigenständig fortgeführt werden zu können (For�ührungsperspek�ve).

Das Unternehmen darf nicht bereits zum S�chtag 31. Dezember 2019 die Defini�on eines „Unternehmens in
Schwierigkeiten“ erfüllt haben. „Unternehmen in Schwierigkeiten“ sind nach Nr. 20 der Mi�eilung 2014/C 249/01 der EU-
Kommission Unternehmen, die auf kurze oder mi�lere Sicht so gut wie sicher zur Einstellung ihrer Geschä�stä�gkeit
gezwungen sein werden, wenn der Staat nicht eingrei�. Über diese Voraussetzung wird sichergestellt, dass nur Unternehmen
eine Stabilisierungsmaßnahe erhalten können, die gerade durch die Corona-Pandemie in wirtscha�liche Schieflage geraten
sind.

Das Unternehmen muss Gewähr für eine solide und umsich�ge Geschä�spoli�k bieten, wobei u.a. die Dividendenpoli�k
sowie die Vergütung der Organmitglieder eine Rolle spielen dür�en. Außerdem soll das Unternehmen einen Beitrag zur
Stabilisierung von Produk�onske�en und zur Sicherung von Arbeitsplätzen leisten. Dass diese Anforderungen eingehalten
werden, kann und soll durch Auflagen (insb. durch die sog. Verpflichtungserklärung – hierzu sogleich) sichergestellt werden.
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Durch die Rahmen-VO können BMF und BMWi Bes�mmungen zu Anforderungen und Auflagen für Unternehmen erlassen, die

eine Unterstützung erhalten. Die erweiterten Anforderungen können sich u.a. auf die Mi�elverwendung, weitere

Kreditaufnahme, Organvergütung, Dividendenpoli�k, den Zeitraum zur Erfüllung dieser Anforderungen und Maßnahmen zur

Vermeidung von We�bewerbsverzerrungen beziehen. Die Rahmen-VO darf außerdem vorsehen, dass die Geschä�sführung sich

zur Einhaltung der genannten Anforderungen verpflichtet. Ein Handeln entgegen dieser Verpflichtungserklärung dür�e eine

Pflichtverletzung des Managements begründen. Umgekehrt ist die Geschä�sleitung aber auch berech�gt, die Inhalte aus der

Verpflichtungserklärung umzusetzen. Gesellscha�erbeschlüsse, die gegen die Verpflichtungserklärung verstoßen, sind

anfechtbar. Die Rahmen-VO kann weitere Rechtsfolgen vorsehen.

Neben den genannten Voraussetzungen sollen BMWi und BMF im Rahmen ihrer Ermessensentscheidung folgende Kriterien

berücksich�gen:

die Bedeutung des Unternehmens für die Wirtscha� Deutschlands: Hierbei dür�e es v.a. darum gehen, zu verhindern, dass
Lieferke�en für wich�ge Konsumgüter zusammenbrechen und „Domino-Effekte“ eintreten;

die Dringlichkeit, also wie schnell das betroffene Unternehmen Liquiditätszuschüsse benö�gt, bevor die Insolvenz droht;

die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt (d.h. wie viele Arbeitnehmer wären von einer Insolvenz des Unternehmens
betroffen) und den We�bewerb; und

den Wirtscha�lichkeitsgrundsatz, also das für die öffentliche Verwaltung geltende Grundprinzip, wonach bes�mmte Ziele mit
möglichst wenig Mi�eln erreicht werden sollen.

E U R  4 0 0  M I L L I A R D E N  A U S  D E M

G E S A M T V O L U M E N  D E S  W S F  S T E H E N

B E R E I T,  U M  D I E  A U F N A H M E  V O N

F R E M D K A P I TA L  D U R C H  G A R A N T I E N

D E S  W S F  A B Z U S I C H E R N .

Das StFG stellt zudem klar, dass Stabilitätsmaßnahmen unter dem Vorbehalt der Vereinbarkeit mit EU-Beihilferecht (Art. 107, 108

AEUV) stehen. Im befristeten Rahmen für staatliche Beihilfen zur Stützung der Wirtscha� angesichts des derzei�gen Ausbruchs

von COVID-19 (Mi�eilung 2020/C 91 I/01 der EU-Kommission) ist etwa die Rekapitalisierung (hierzu sogleich) nicht vorgesehen.

Insbesondere Rekapitalisierungsmaßnahmen werden demnach von der Kommission beihilferechtlich zu prüfen sein.

Stabilisierungsmaßnahmen des WSF sind nur bis zum 31. Dezember 2021 möglich.

Die Stabilisierungsmaßnahmen im Einzelnen

a) Garan�en
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EUR 400 Milliarden aus dem Gesamtvolumen des WSF stehen bereit, um die Aufnahme von Fremdkapital durch Garan�en des

WSF abzusichern. Mit Hilfe der Garan�en des WSF sollen betroffene Unternehmen in die Lage versetzt werden, sich am

Kapitalmarkt oder über Kredi�inanzierungen die dringend benö�gte Liquidität zu beschaffen, die diese Unternehmen aufgrund

ihrer wirtscha�lichen Situa�on anders nicht mehr erlangen können.

Die Garan�en des WSF sind angemessen zu vergüten und haben eine maximale Laufzeit von 60 Monaten. Forderungen, für die

der WSF eine Garan�e übernimmt, können durch die Gläubiger nicht vorzei�g geltend gemacht oder gekündigt werden.

b) Rekapitalisierung

Der WSF kann nachrangige Schuld�tel, Hybridanleihen, Genussrechte, s�lle Beteiligungen, Wandelanleihen sowie

Geschä�santeile von Unternehmen erwerben („Rekapitalisierung“). Für Maßnahmen der Rekapitalisierung stehen EUR 100

Milliarden zur Verfügung. Die im Gesetz genannten Schuld�tel sind mit einem Nachrang versehen und müssen daher nicht in der

Überschuldungsbilanz berücksich�gt werden (§ 19 Abs. 2 S. 2 InsO).

Eine Rekapitalisierung setzt – anders als die Garan�ezusage des WSF – voraus, dass

der Bund ein wich�ges Interesse an der Stabilisierung des Unternehmens hat und

die Stabilisierung nicht anderwei�g erreicht werden kann.

Rekapitalisierungsmaßnahmen des WSF dür�en vor allem für Unternehmen relevant

sein, denen eine besondere Bedeutung für den Wirtscha�sstandort Deutschland

zukommt. Zu denken ist hier insbesondere an systemrelevante Unternehmen aus

den Bereich Infrastruktur, Transport und Energieversorgung.

Eine Rekapitalisierung ist ebenfalls angemessen zu vergüten. Die Laufzeit der

Rekapitalisierung ist nicht begrenzt.

c) Refinanzierung von KfW-Programmen

Der Vollständigkeit halber erwähnt sei noch, dass der WSF der KfW Darlehen zur Finanzierung von Sonderprogrammen

gewähren kann.

AUSWIRKUNGEN AUF DAS GESELLSCHAFTSRECHT

Das WStBG soll die schnelle Umsetzung von Stabilisierungsmaßnahmen nach dem StFG – insbesondere Rekapitalisierungen –

ermöglichen. Zu diesem Zweck werden wesentliche Regelungen aus dem Gesellscha�srecht abgeändert oder sogar gänzlich

außer Kra� gesetzt. Das WStBG ersetzt das Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz (FMStBG), gilt also auch für

Unternehmen aus dem Finanzsektor soweit sie Mi�el aus dem SoFFin in Anspruch genommen haben.

Im Folgenden erläutern wir die für die Praxis besonders bedeutsamen Anpassungen:
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AG, KGaA und SE

Ein wesentliches Instrument des WStBG zur Beschleunigung von Stabilisierungsmaßnahmen sind Erleichterungen im Recht der

Beschlussfassung. Für AG, KGaA und SE wird die Beschlussfassung der Ak�onäre im Zusammenhang mit

Stabilisierungsmaßnahmen erleichtert. Dabei werden Mehrheitserfordernisse und Minderheitenrechte in erheblichem Umfang

eingeschränkt:

Jede Hauptversammlung, die über eine Rekapitalisierung entscheiden soll, kann mit der verkürzten 14-tägigen Ladungsfrist
des § 16 Abs. 4 WpÜG einberufen werden; satzungsmäßige Beschränkungen für S�mmrechtsvollmachten sind unwirksam.
Dies gilt ausdrücklich auch dann, wenn die Tagesordnung – neben dem Beschluss über die Rekapitalisierung – auch andere
Tagesordnungspunkte vorsieht.

Wird die Rekapitalisierung als Kapitalerhöhung strukturiert, kann der Kapitalerhöhungsbeschluss mit einfacher Mehrheit
gefasst werden. Die sonst erforderliche Dreiviertelmehrheit gilt nicht und abweichende Satzungsregelungen sind
unbeachtlich.

Der schnelle Beteiligungserwerb durch den WSF über eine Kapitalerhöhung setzt regelmäßig voraus, dass das Bezugsrecht
der Ak�onäre ausgeschlossen wird. Um diesen ak�enrechtlich komplexen Vorgang zu erleichtern, wird das
Mehrheitserfordernis für den Beschluss über einen Bezugsrechtsausschluss abweichend von § 186 Abs. 3 AktG
(Dreiviertelmehrheit) auf Zweidri�el abgesenkt. Ist die Häl�e des Grundkapitals vertreten, kann der Bezugsrechtsausschluss
analog zum Kapitalerhöhungsbeschluss sogar mit einfacher Mehrheit beschlossen werden. Aufgrund der bei deutschen
Ak�engesellscha�en i.d.R. gegebenen Präsenzmehrheiten der Großak�onäre, werden diese im Regelfall die Richtung
vorgeben. Dieselben Mehrheitsvoraussetzungen gelten auch für eine Kapitalherabsetzung, die insbesondere in Krisenzeiten
zur Verlustdeckung in Betracht kommt. Der Bezugsrechtsausschluss gilt zudem stets als zulässig und angemessen.

Als ebenfalls angemessen gilt die Ausgabe der neuen Ak�en zum Börsenkurs, auch wenn dieser unter dem Ausgabebetrag
liegt. Der Vorstand kann mit Zus�mmung des Aufsichtsrats sogar eine Ausgabe unter Börsenkurs anordnen; die Ausgabe
unter Nennwert bleibt ausgeschlossen.

Hauptversammlungsbeschlüsse im Zusammenhang mit den vorstehend beschriebenen Maßnahmen werden bereits mit der
Veröffentlichung des Beschlusses auf der Internetseite des Unternehmens oder mit Veröffentlichung im Bundesanzeiger
wirksam. Handelsregistereintragungen sollen unverzüglich erfolgen, sind aber keine Wirksamkeitsvoraussetzung. Die
Anfechtungsklage (§ 246 AktG) und die damit grundsätzlich einhergehende Registersperre steht der Wirksamkeit des
Beschlusses somit nicht entgegen. Ist die Klage begründet, hat der Kläger einen Schadensersatzanspruch gem. § 246 Abs. 4
AktG, der aber nicht zu einer Besei�gung des Hauptversammlungsbeschlusses führt. Im Ergebnis haben
Minderheitsak�onäre damit keine Handhabe, um einen Beschluss zu verhindern.

Der Ausschluss von Minderheitsak�onären durch den WSF (sog. ak�enrechtlicher Squeeze-Out nach § 327a Abs. 1 AktG) ist
bereits dann möglich, wenn der WSF 90% des Grundkapitals auf sich vereinigt.
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Als neue Ak�en können insbesondere Ak�en mit Gewinnvorzug, Ak�en mit einem Vorrang bei der Verteilung des

Gesellscha�svermögens oder s�mmrechtslose Vorzugsak�en ausgegeben werden.

Im Übrigen wird die Beteiligung des WSF und die Liquiditätszufuhr durch eine Reihe weiterer Maßnahmen erleichtert bzw.

beschleunigt:

Genehmigtes Kapital für die Rekapitalisierung kann in unbegrenzter Höhe (vgl. demgegenüber § 202 Abs. 3 AktG: 50% des
bestehenden Kapitals) geschaffen werden. Hierfür bedarf es wiederum lediglich einer einfachen Mehrheit in der
Hauptversammlung.

Der WSF kann eine Voreinzahlung noch vor dem Kapitalerhöhungsbeschluss leisten, die anschließend seiner Einlagepflicht
zugeordnet wird. Dadurch wird ein schneller Liquiditätszufluss gewährleistet.

An den WSF ausgegebene Ak�en mit Gewinnvorzug verlieren diesen automa�sch bei Übertragung der Ak�en an einen
Dri�en. Der WSF kann bes�mmen, dass Vorzugsak�en bei der Übertragung in (s�mmberech�gte) Stammak�en
umgewandelt werden.

Bis zum 31. Dezember 2021 kann der Vorstand zudem mit Zus�mmung des Aufsichtsrats über die Ausgabe von Genussrechten

und nachrangige Schuldverschreibungen (ohne Bezugsrecht für Ak�onäre) an den WSF entscheiden. Die Zus�mmung der

Hauptversammlung ist nur dann erforderlich, wenn das betreffende Instrument ein Recht des WSF zur (späteren) Umwandlung

des Instruments in Ak�en vorsieht. Für ggf. erforderliche Hauptversammlungsbeschlüsse gelten in diesem Fall die bereits im

Rahmen der Kapitalerhöhung angesprochenen Erleichterungen. Auch die Ausgabe von Genussrechten und

Schuldverschreibungen an Dri�e ist unter den vereinfachten Voraussetzungen möglich, wenn der WSF hierfür eine Garan�e

übernimmt.

GmbH

Auch in der GmbH werden gesellscha�srechtliche Maßnahmen deutlich erleichtert sofern sie mit Stabilisierungsmaßnahmen im

Zusammenhang stehen:
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Die Entscheidung über eine Kapitalerhöhung, eine Kapitalherabsetzung oder die
Schaffung genehmigten Kapitals (ggf. inkl. Bezugsrechtsausschluss) im Rahmen einer
Rekapitalisierung bedarf lediglich der einfachen Mehrheit der anwesenden S�mmen
in der Gesellscha�erversammlung, wobei abweichende Regelungen im
Gesellscha�svertrag unbeachtlich sind.

Die S�mmabgabe in der Gesellscha�erversammlung ist in Abweichung von § 48 Abs.
2 GmbHG auch dann schri�lich oder in Tex�orm möglich, wenn nicht alle
Gesellscha�er dieser Form der S�mmabgabe zus�mmen.

Zum Wirksamwerden der genannten Beschlüsse gilt das zur AG Gesagte
entsprechend, insbesondere bedarf es keiner Eintragung im Handelsregister,
sondern lediglich einer Mi�eilung auf der Unternehmenswebsite.

Erstmals wird durch das WStBG auch für die GmbH ein Squeeze-Out gegen Abfindung ermöglicht, wenn dies für den Erfolg
der Stabilisierungsmaßnahme erforderlich ist. Für den Squeeze-Out bedarf es einer Dreiviertelmehrheit unter den
anwesenden S�mmen.

Entsprechend der Regelung für die AG darf die Geschä�sführung auch ohne Zus�mmung der Gesellscha�erversammlung

Genussrechte und nachrangige Schuldverschreibungen ausgeben.

(GmbH & Co.) KG

Die Entscheidung darüber, ob der WSF als Kommandi�st einer (GmbH & Co.) KG aufgenommen wird, bedarf in der

Gesellscha�erversammlung nur einer einfachen Mehrheit. Entgegenstehende Regelungen in Gesellscha�sverträgen und

Gesellscha�ervereinbarungen sind unbeachtlich.

S�lle Beteiligung

Das WStBG erleichtert auch die Beteiligung an Unternehmen als s�ller Gesellscha�er:

Beteiligen sich der WSF (oder Dri�e) an dem notleidenden Unternehmen im Rahmen der Rekapitalisierung als s�lle
Gesellscha�er, so entsteht durch die Vereinbarung über die Vermögenseinlage kein Unternehmensvertrag i.S.v. §§ 291, 292
AktG. Somit bedarf es auch nicht der Zus�mmung der Hauptversammlung und keiner Eintragung im Handelsregister.

In der Vereinbarung kann auch ein Bezugs- oder Umtauschrecht von/in Ak�en – unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Ak�onäre – eingeräumt werden. Hierfür bedarf es der Zus�mmung der Hauptversammlung mit den oben für den
Bezugsrechtsausschluss dargestellten abgesenkten Mehrheitserfordernissen.

Damit die Bezugs- oder Umtauschrechte des s�llen Gesellscha�ers bedient werden können, kann extra für diesen Zweck ein
bedingtes Kapital geschaffen werden.

AUSWIRKUNGEN AUF SONST IGE RECHTSGEB IETE

Die dargestellten gesellscha�srechtlichen Erleichterungen für die schnelle Umsetzung von Stabilisierungsmaßnahmen werden

durch zahlreiche weitere Gesetzesänderungen flankiert. Hierzu zählen im Wesentlichen:

Insolvenzrecht: Rechtshandlungen im Zusammenhang mit Stabilisierungsmaßnahmen können nicht zulasten des WSF
angefochten werden und Vorschri�en der InsO betreffend Gesellscha�erdarlehen gelten nicht zulasten des WSF.
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We�bewerbsrecht: Der WSF ist weitreichend von den we�bewerbsrechtlichen Regelungen des GWB befreit. Restrik�onen
bzgl. we�bewerbsbeschränkender Vereinbarungen und Marktbeherrschung sind nicht anwendbar. Es findet keine deutsche
Fusionskontrolle im Hinblick auf den Beteiligungserwerb durch den WSF sta�.

Schuldrecht: Regelungen, die ein Sonderkündigungsrecht des Vertragspartners einer Gesellscha� bei einem Wechsel der
Gesellscha�er oder die automa�sche Beendigung des Vertragsverhältnisses vorsehen (sog. Change-of-Control-Klauseln), sind
unwirksam, sofern der WSF der neue oder veräußernde Gesellscha�er ist. Dasselbe gilt für vertragliche Abfindungs- oder
Entschädigungsansprüche in Anstellungs- oder sons�gen Verträgen von Organmitgliedern.

Kapitalmarktrecht: Für an den WSF auszugebende Ak�en muss keine Börsenzulassung beantragt werden. Das WStBG befreit
Unternehmen zudem weitreichend von Mi�eilungs-, Anzeige- und Veröffentlichungspflichten im Zusammenhang mit einem
Beteiligungserwerb durch den WSF. Der WSF muss auch kein Übernahmeangebot nach § 35 Abs. 2 S. 1 WpÜG abgeben. Bei
einer Veräußerung ist das Unternehmen Verantwortlicher, Prospektveranlasser (§ 9 WpPG) und Kostenträger.

RESÜMEE UND AUSBL ICK

Mit dem neuen WStFG setzt der Gesetzgeber im Kern auf die Instrumente, die sich

in der Finanzkrise 2008 aus seiner Sicht bewährt haben, zielt dabei aber vor allem

auf Unternehmen der Realwirtscha�. Daraus ergeben sich sowohl für „Big Player“ als

auch für KMUs jeglicher Rechtsform, die aufgrund des aktuellen Lockdowns in

Schwierigkeiten geraten, wich�ge Auswege aus Liquiditätsengpässen. Vorstände und

Geschä�sführer sind gut beraten, die zur Verfügung stehenden Maßnahmen im

Rahmen des Krisenmanagements zu prüfen.

Aufgrund der weitreichenden Zurückdrängung von gesellscha�srechtlichen Minderheitenrechten ist zudem zu erwarten, dass

sich insbesondere auch Gesellscha�er und Investoren, die eine Beteiligung an betroffenen Unternehmen halten, mit bislang

unbekannten rechtlichen Herausforderungen konfron�ert sehen werden. Zur bestmöglichen Wahrung ihrer Rechte, ist eine

frühzei�ge Auseinandersetzung mit dem Rechtsrahmen des WSF auch für diese Investorengruppe dringend zu empfehlen.

Auch Jan Winzen, ein ehemaliger managing associate in unserem Frankfurter Büro, hat ebenfalls zu diesem Ar�kel beigetragen.

DISCLAIMER

Watson Farley & Williams is a sector specialist interna�onal law firm with a focus on the energy, infrastructure and transport sectors. With offices in Athens,
Bangkok, Dubai, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hanoi, Hong Kong, London, Madrid, Milan, Munich, New York, Paris, Rome, Seoul, Singapore, Sydney and Tokyo
our 700+ lawyers work as integrated teams to provide prac�cal, commercially focussed advice to our clients around the world.

All references to ‘Watson Farley & Williams’, ‘WFW’ and ‘the firm’ in this document mean Watson Farley & Williams LLP and/or its affiliated en��es. Any reference
to a ‘partner’ means a member of Watson Farley & Williams LLP, or a member, partner, employee or consultant with equivalent standing and qualifica�on in WFW
Affiliated En��es. A list of members of Watson Farley & Williams LLP and their professional qualifica�ons is open to inspec�on on request.

Watson Farley & Williams LLP is a limited liability partnership registered in England and Wales with registered number OC312252. It is authorised and regulated by
the Solicitors Regula�on Authority and its members are solicitors or registered foreign lawyers.

The informa�on provided in this publica�on (the “Informa�on”) is for general and illustra�ve purposes only and it is not intended to provide advice whether that
advice is financial, legal, accoun�ng, tax or any other type of advice, and should not be relied upon in that regard. While every reasonable effort is made to ensure
that the Informa�on provided is accurate at the �me of publica�on, no representa�on or warranty, express or implied, is made as to the accuracy, �meliness,
completeness, validity or currency of the Informa�on and WFW assume no responsibility to you or any third party for the consequences of any errors or omissions.
To the maximum extent permi�ed by law, WFW shall not be liable for indirect or consequen�al loss or damage, including without limita�on any loss or damage
whatsoever arising from any use of this publica�on or the Informa�on.
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