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Einleitung

A. Gegenstand der Untersuchung

Die COVID-19-Pandemie hat die Menschen in Deutschland und weltweit seit 
Beginn des Jahres 2020 vor Herausforderungen historischen Ausmaßes gestellt. 
Dies betrifft neben dem Privat- auch gerade das Wirtschaftsleben. Durch die natio-
nalen und internationalen Maßnahmen zur Eindämmung des Virus kam es zu mas-
siven Einschränkungen unternehmerischer Aktivitäten. Die deutsche Wirtschaft 
stürzte nach zehnjähriger Wachstumsphase in eine der schwersten Rezessionen 
seit Bestehen der Bundesrepublik. Die Pandemie führte im Jahr 2020 zu einem 
Rückgang des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 4,6 %.1 Betroffene 
Unternehmen drohten, in existenzgefährdende Liquiditätsengpässe zu geraten.

Um die Realwirtschaft in dieser angespannten Lage zu unterstützen, wurde am 
27. März 2020 das Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz (WStFG)2 verabschiedet. 
Der im Zuge dieses Gesetzes errichtete Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) er-
möglicht Unternehmen, die für die Volkswirtschaft von besonderer Relevanz sind, 
großvolumige Stabilisierungsmaßnahmen. Damit diese Maßnahmen in der durch 
Eilbedürftigkeit geprägten Krisenzeit auch zügig und rechtssicher umgesetzt wer-
den können, wird das Gesellschaftsrecht – und dabei insbesondere das Aktien-
recht – an ausgewählten Stellen modifiziert. Dies geschieht in erster Linie durch 
den zweiten Artikel des WStFG, der die Grundlage für das Wirtschaftsstabilisie-
rungsbeschleunigungsgesetz (WStBG)3 bildet. Die durch das WStBG geschaffenen 
Erleichterungen von Kapitalmaßnahmen bewirken als Kehrseite einen vehementen 
Rückgang des Minderheiten- und des Verkehrsschutzes.4 Das bietet Anlass, die ge-
sellschaftsrechtlichen Modifikationen einer kritischen Würdigung zu unterziehen.

	 1	Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Aktua-
lisierte Konjunkturprognose 2022 und 2023 v. 30. 3. 2022, S. 52; abrufbar unter: https://www.
sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/konjunkturprognose-2022.html (1. 12. 2023); Statistisches 
Bundesamt, Die Folgen der Corona-Pandemie in 10 Zahlen; abrufbar unter: https://www.
destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/03/PD21_N023_p001.html (1. 12. 2023).
	 2	Gesetz zur Errichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungs-
fondsgesetz – WStFG) v. 27. 3. 2020, BGBl I, 543.
	 3	Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs von Anteilen an sowie Risiko-
positionen von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds „Finanzmarktstabilisierungs-
fonds – FMS“ und der Realwirtschaft durch den Fonds „Wirtschaftsstabilisierungsfonds – WSF“ 
(Wirtschaftsstabilisierungsbeschleunigungsgesetz – WStBG) v. 27. 3. 2020, BGBl I, 543 (548).
	 4	Lieder, ZIP 2020, 837 (845); Noack, DB 2020, 1328 (1333).

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/konjunkturprognose-2022.html
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/konjunkturprognose-2022.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/03/PD21_N023_p001.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/03/PD21_N023_p001.html
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Das WStFG hat seinen Ursprung im Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)5, 
das in der Finanzkrise 2008 erlassen wurde, um angeschlagene Finanzinstitute zu 
stabilisieren. Durch Änderung bzw. Erweiterung dieses Gesetzes erfolgt gewisser-
maßen eine Fokusveränderung von der Finanz- auf die Realwirtschaft.6 Teile des 
FMStG wurden seit Inkrafttreten hinsichtlich ihrer Unionsrechtskonformität ange-
zweifelt. Im Zentrum der Debatten stand dabei das gesetzlich genehmigte Kapital.7 
Dieses erlaubte dem Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats eine Kapitalerhö-
hung durch Ausgabe neuer Aktien an den Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) 
ohne Hauptversammlungsbeteiligung und unter Bezugsrechtsausschluss durchzu-
führen. Angesichts der unionsrechtlichen Bedenken wurde von dem gesetzlich ge-
nehmigten Kapital in der Praxis kein Gebrauch gemacht8 und auch auf die durch das 
Gesetz ermöglichte beschleunigte Kapitalerhöhung wurde kaum zurückgegriffen.9 
Es soll daher darauf geblickt werden, welche Lehren der WStFG-Gesetzgeber aus 
diesem Umstand gezogen hat. Das ist umso interessanter, als sich der EuGH erst 
lange nach dem für die Stabilisierungsmaßnahmen des FMStG vorgesehenen Zeit-
raum, nämlich im Jahr 2016, zu für die Beurteilung der Unionsrechtskonformität 
des Gesetzes wesentlichen Fragen verhalten hat.10

Die Änderungen des Aktienrechts sind sowohl im Krisenrecht von 2008 als auch 
in dem von 2020 auf den zeitlichen und materiellen Kontext der jeweiligen Krise 
beschränkt.11 Da innerhalb einer vergleichsweise kurzen Zeitspanne gleich zweimal 
die Notwendigkeit für inhaltlich ähnliche Sonderregelungen entstanden ist, drängt 
sich die Frage auf, ob nicht einige der Krisenregelungen in das grundständige Ak-
tienrecht überführt werden sollten. Mit der jüngst vollzogenen Einführung der vir-
tuellen Hauptversammlung in das AktG existiert bereits ein prominentes Beispiel 

	 5	Gesetz zur Umsetzung eines Maßnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz – FMStG) v. 17. 10. 2008, BGBl I, 1982.
	 6	Daraus folgt, dass sich weite Teile der Literatur zum FMStG sinngemäß auch auf das 
WStFG übertragen lassen. Wird daher im Folgenden im Zusammenhang mit dem WStFG auf 
Literatur betreffend das Vorgängergesetz zurückgegriffen, so geht der Verfasser von der Über-
tragbarkeit aus.
	 7	Binder, WM 2008, 2340 (2346 f.); Brück / Schalast / Schanz, BB 2008, 2526 (2531 f.); 
Hopt / Fleckner / Kumpan / Steffek, WM 2009, 821 (826); Hellwig, Das Rettungspaket verstößt 
gegen Europarecht, FAZ v. 4. 11. 2008; abrufbar unter: https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/
recht-steuern/finanzmarktkrise-das-rettungspaket-verstoesst-gegen-europarecht-1725389.html 
(1. 12. 2023).
	 8	J. Schmidt, AG 2016, 713 (715). 
	 9	Hauser, Fast-Track-Kapitalerhöhungen, S. 40 f.
	 10	Das geschah durch die Urteile Kotnik und Dowling; ausführlich dazu 1. Kapitel A. V. 2.  
c) cc) (2) (c) und (d).
	 11	Das folgt daraus, dass die Sonderregelungen lediglich im Zusammenhang mit den Sta-
bilisierungsmaßnahmen Anwendung finden und durch die zeitliche Befristung der Stabilisie-
rungsmaßnahmen damit auch das Sonderrecht gleichsam mittelbar befristet ist, siehe dazu 
1. Kapitel B. IV. 2. b); im Folgenden wird das Sonderrecht daher verkürzt als „zeitlich be-
fristet“ bezeichnet; auch der Gesetzgeber spricht von „zeitlich befristete[n] Modifizierungen 
des Gesellschaftsrechts“, siehe Begr. RegE zum WStFG, BT-Drucks. 19/18109, S. 26; ebenso 
Apfelbacher / Kuthe / Meyer, AG 2020, 501 (503 f.).

https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/recht-steuern/finanzmarktkrise-das-rettungspaket-verstoesst-gegen-europarecht-1725389.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/recht-steuern/finanzmarktkrise-das-rettungspaket-verstoesst-gegen-europarecht-1725389.html
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der Verstetigung eines Instruments der Krisengesetzgebung. Des Weiteren stellt 
sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Gesellschaft in der Sanierungs-
situation nicht stärkere Berücksichtigung im grundständigen Aktienrecht finden 
sollte. Auch dem geht die Arbeit nach.

Zusammengefasst besteht das Ziel dieser Ausarbeitung darin, die gesellschafts-
rechtlichen Modifikationen des WStBG auf ihre Krisentauglichkeit und ihre Ver-
träglichkeit mit dem Aktionärs-, Gläubiger- und Verkehrsschutz sowie mit dem 
Verfassungs- und Unionsrecht hin zu überprüfen. Darauf aufbauend wird zum 
einen bewertet, welche der befristeten Regelungen dauerhaft Einzug in das Ak-
tienrecht erhalten sollten. Zum anderen wird untersucht, inwiefern das Krisenrecht 
Impulse für eine grundlegende konzeptionelle Weiterentwicklung des Aktienrechts 
setzt. Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt dabei auf der aktienrechtlichen 
Kapitalerhöhung.

B. Gang der Untersuchung

Im ersten Kapitel der Arbeit sollen die Grundlagen der zu behandelnden The-
matik dargelegt werden. Dazu werden die Krisengesetze, insbesondere deren 
Hintergrund, Systematik, Zielsetzung und Aufbau, erläutert. Zunächst wird das 
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) als Vorgänger und Blaupause des 
Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetzes (WStFG) thematisiert; das letztere folgt 
darauf. Danach soll mit der Stabilisierung der Deutschen Lufthansa AG der vom 
Kapitalvolumen her größte Einsatz des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) 
behandelt werden.

Gegenstand des zweiten Kapitels ist die Analyse der das Gesellschaftsrecht 
modifizierenden Regelungen des WStBG. Der Aufbau orientiert sich dabei am 
chronologischen Ablauf der jeweiligen Kapitalmaßnahme. Die Modifikationen 
werden ins Verhältnis zur gewöhnlichen Rechtslage gesetzt und anhand der oben 
aufgezeigten Kriterien auf ihre Krisentauglichkeit und ihre Zukunftsträchtigkeit hin  
bewertet.

Im dritten und letzten Kapitel wird aufgezeigt, welche übergeordneten Lehren 
aus der Krisenzeit zu ziehen sind und welche Schlussfolgerungen sich daraus für 
das zukünftige Aktienrecht ergeben. Der Fokus liegt also nicht länger auf einzelnen 
Vorschriften, sondern auf dem Aktienrecht als Gesamtgefüge. Ein Rückblick auf 
die letzten Jahrzehnte lehrt, dass weitere Krisen – welchen Ursprungs sie auch sein 
mögen – mit möglicherweise verheerenden (volks-)wirtschaftlichen Auswirkungen 
früher oder später folgen werden. Daher sollen in dem Kapitel Ansätze erarbeitet 
werden, wie die Situation einer auf zeitnahe Rekapitalisierung angewiesenen Ge-
sellschaft dauerhafte Berücksichtigung im Aktienrecht finden kann.

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenstellung der wesentlichen Ergebnisse 
in Form von Thesen.




