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KL ICKEN S IE  H IER ,UM D IE  VOLLVERS ION ZU LESEN

Der deutsche Gese tzgeber hat  d ie  E inr ich tung e ines  Wir t schaf t ss tabl i s ierungsfonds („WSF“)

besch lossen,  um die wir t schaf t l i chen Auswirkungen der  Corona-Pandemie abzudämpfen.  Der  WSF

mi t  e inem Umfang von EUR 600 Mi l l iarden r ich te t  s ich nur  an Unternehmen der  Realwir t schaf t  und

s teh t  Unternehmen aus dem Finanzsek tor  n ich t  zur  Ver fügung.

RECHTL ICHER RAHMEN

Rechtliche Grundlage des WSF ist das Wirtscha�sstabilisierungsfondsgesetz

(„WStFG“), das im Wesentlichen auf dem aus der Finanzkrise 2008 bekannten

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz au�aut. Das WStFG besteht aus dem

Stabilisierungsfondsgesetz („StFG“) und dem

Wirtscha�sstabilisierungsbeschleunigungsgesetz („WStBG“). Durch

Rechtsverordnung („Rahmen-VO“) kann das Bundesministerium der Finanzen

(„BMF“) im Einvernehmen mit dem Bundesministerium für Wirtscha� und Energie

(„BMWi“) Voraussetzungen und Rechtsfolgen näher ausgestalten.

STAB I L IS IERUNGSMASSNAHMEN

Voraussetzungen

Über Stabilisierungsmaßnahmen entscheidet das BMWi zusammen mit dem BMF auf Antrag. Für Grundsatzfragen sowie Fragen

von besonderer Bedeutung ist ein interministerieller Ausschuss („WSF-Ausschuss“) zuständig.

Unternehmen müssen zudem grundsätzlich zwei der drei folgenden Kriterien in den letzten beiden Geschä�sjahren vor dem 1.

Januar 2020 erfüllt haben:

Bilanzsumme von mehr als EUR 43 Millionen,

Umsatz von mehr als EUR 50 Millionen und

mehr als 249 Arbeitnehmer im Jahresdurchschni�.
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Der WSF-Ausschuss kann jedoch auch über Anträge von Unternehmen entscheiden, welche die o.g. Voraussetzungen nicht

erfüllen, aber entweder in einem Sektor nach § 55 AWV tä�g sind oder in einer Finanzierungsrunde seit dem 1. Januar 2017 mit

mindestens EUR 50 Millionen bewertet wurden (v.a. Startup-Unternehmen).

Das StFG stellt darüber hinaus weitere Voraussetzungen für eine Inanspruchnahme von Stabilisierungsmaßnahmen auf. Das

Unternehmen

darf keine anderwei�ge Finanzierungsmöglichkeit haben,

muss infolge der Maßnahme eine For�ührungsprognose haben,

darf zum S�chtag 31. Dezember 2019 kein „Unternehmen in Schwierigkeiten“ (vgl. 20 der Mi�eilung 2014/C 249/01 der EU-
Kommission) gewesen sein und

muss Gewähr für eine solide und umsich�ge Geschä�spoli�k bieten.

Weitere Bes�mmungen zu Anforderungen und Auflagen für Unternehmen können durch die Rahmen-VO festgelegt werden.

Ferner sollen folgende Kriterien bei der Entscheidung über Stabilisierungsmaßnahmen Berücksich�gung finden:

die Bedeutung des Unternehmens für die Wirtscha� Deutschlands,

die Dringlichkeit,

die Auswirkungen auf Arbeitsmarkt und We�bewerb und

der Wirtscha�lichkeitsgrundsatz.

Die Stabilitätsmaßnahmen stehen unter dem Vorbehalt der Vereinbarkeit mit EU-Beihilferecht (Art. 107, 108 AEUV), die von der

Kommission zu prüfen ist.

Die Stabilisierungsmaßnahmen im Einzelnen

Folgende Stabilisierungsmaßnahmen sind im StFG vorgesehen:

Abgabe von Garan�en zur Absicherung der Aufnahme von Fremdkapital gegen angemessene Vergütung (insgesamt EUR 400
Milliarden),

Erwerb nachrangiger Schuld�tel, Hybridanleihen, Genussrechte, s�lle Beteiligungen, Wandelanleihen sowie Geschä�santeile
von Unternehmen („Rekapitalisierung“) gegen angemessene Vergütung (insgesamt EUR 100 Milliarden) und

Gewährung von Darlehen zur Finanzierung von KfW-Sonderprogrammen.

D I E L A D U N G S F R I S T F Ü R
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AUSWIRKUNGEN AUF DAS GESELLSCHAFTSRECHT

AG, KGaA und SE

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

Einschränkung von Minderheitenrechten – erleichtert:

Die Ladungsfrist für Hauptversammlungen, die über eine Rekapitalisierung entscheiden, wird auf 14 Tage verkürzt, selbst
dann, wenn auch weitere Punkte auf der Tagesordnung stehen. S�mmrechtsvollmachten können nicht beschränkt werden.

Ein Kapitalerhöhungsbeschluss kann mit einfacher Mehrheit gefasst werden. Entgegenstehende Satzungsbes�mmungen sind
unbeachtlich.

Das Mehrheitserfordernis für den Beschluss über einen Bezugsrechtsausschluss oder eine Kapitalherabsetzung wird auf
Zweidri�el abgesenkt. Ist mehr als die Häl�e des Grundkapitals vertreten, ist einfache Mehrheit ausreichend. Der
Bezugsrechtsausschluss gilt stets als zulässig und angemessen. Dasselbe gilt für die Ausgabe der neuen Ak�en zum
Börsenkurs.

Hauptversammlungsbeschlüsse im Zusammenhang mit diesen Maßnahmen werden bereits mit der Veröffentlichung des
Beschlusses auf der Internetseite des Unternehmens oder mit Veröffentlichung im Bundesanzeiger wirksam (keine
Registersperre).

Ein ak�enrechtlicher Squeeze-Out ist möglich, sobald der WSF 90% am Grundkapital hält.

Die Beteiligung des WSF wird durch eine Reihe weiterer Maßnahmen erleichtert. So

kann z.B. genehmigtes Kapital in unbegrenzter Höhe geschaffen werden und der

WSF kann seine Einlage bereits vorab (insb. vor dem Kapitalerhöhungsbeschluss)

einzahlen.

Der Vorstand kann ohne Zus�mmung der Hauptversammlung Genussrechte und

nachrangige Schuldverschreibungen an den WSF (oder Dri�e, wenn der WSF hierfür

eine Garan�e übernimmt) ausgeben, solange kein Recht zur Wandlung in Ak�en

vorgesehen ist.
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GmbH

Auch in der GmbH werden gesellscha�srechtliche Maßnahmen erleichtert: Für eine Kapitalerhöhung, Kapitalherabsetzung oder

Schaffung von genehmigtem Kapital (inkl. Bezugsrechtsausschluss) bedarf es lediglich einer einfachen Mehrheit in der

Gesellscha�erversammlung. Die Beschlüsse werden auch hier bereits mit Mi�eilung auf der Unternehmenswebsite wirksam.

Durch Beschluss mit Dreiviertelmehrheit ist erstmals in der GmbH ein Squeeze-Out gegen Abfindung möglich.

Die Geschä�sführung kann 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 (gesellscha�svertragliche) Regelungen sind

unbeachtlich.

S�lle Beteiligung

Eine Beteiligung des WSF (oder Dri�er) im Rahmen einer Rekapitalisierung stellt keinen Unternehmensvertrag dar und bedarf

nicht der Zus�mmung der Hauptsammlung, solange dem s�llen Gesellscha�er kein Bezugs- oder Umtauschrecht in Ak�en

eingeräumt wird.

AUSWIRKUNGEN AUF SONST IGE RECHTSGEB IETE

Die dargestellten gesellscha�srechtlichen Erleichterungen werden durch zahlreiche

weitere Gesetzesänderungen flankiert. Hierzu zählen im Wesentlichen

Erleichterungen im Insolvenzrecht (z.B. Einschränkung des Anfechtungsrechts), die

Aussetzung der deutschen Fusionskontrolle im Hinblick auf den Beteiligungserwerb

durch den WSF, modifizierte kapitalmarktrechtliche Regelungen (insb. im Hinblick

auf Anzeigepflichten) und der Ausschluss von Change-of-Control-Klauseln, sofern der

WSF eine Kontrollmehrheit erwirbt bzw. diese wieder veräußert.

RESÜMEE

Durch das WStFG 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. Die vorgesehenen Maßnahmen gehen mit

einer weitreichenden Zurückdrängung von gesellscha�srechtlichen Minderheitenrechten einher.

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.
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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
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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
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whatsoever arising from any use of this publica�on or the Informa�on.

This publica�on cons�tutes a�orney adver�sing.
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