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A. Einfithrung

Die Regulierung von Gewinnausschiittungen gehort zum Kernbestand des all-
gemeinen Kapitalgesellschaftsrechts aber auch des Bankaufsichtsrechts. Wéh-
rend die Realisierung einer Rendite auf das investierte Kapital fiir die Anteilseig-
ner einer Kapitalgesellschaft elementar ist, werden die Moglichkeiten der Ge-
sellschafter, Gewinne auszuschiitten aufgrund verschiedener widerstreitender
Interessen eingeschrinkt. Dabei befindet sich das System der Ausschiittungsbe-
schrankungen in einem kontinuierlichen Wandel. Insbesondere das kontinental-
europédisch gepriagte Kapitalschutzsystem ist stets Gegenstand umfangreicher
Reformdiskussionen befeuert durch eine fortlaufende Internationalisierung des
Gesellschaftsrechts und der Rechnungslegung. Im Bankaufsichtsrecht sind es
vor allem die Erfahrungen mit Finanzkrisen, die zu einer Uberpriifung der ein-
schldgigen Regelwerke fithren. Besonders in Krisenzeiten, wenn das Bediirfnis
nach staatlichen Unterstiitzungen steigt, sind Dividendenzahlungen aber auch
der Umgang mit variablen Vergiitungsmodellen Gegenstand erhohter 6ffent-
licher Aufmerksamkeit. Die Offentlichkeit sieht es regelmiBig kritisch, wenn
Unternehmen staatliche Hilfe aus Steuergeldern in Anspruch nehmen, wihrend
gleichzeitig deren Anteilseigner Kapitalertrdge in Form von Dividendenaus-
schiittungen realisieren und Leitungspersonen Boni ausgezahlt bekommen.!
Unabhéngig von Fragen der sozialen Gerechtigkeit stehen hinter Ausschiittungs-
beschriankungen jedoch auch vielschichtige 6konomische Erwagungen.

I. Untersuchungsanlass

Dies zeigte sich jiingst besonders deutlich im bankaufsichtlichen Umgang
mit Gewinnausschiittungen im Zuge der COVID-19-Pandemie. Aufgrund der
Auswirkungen der Ausbreitung des SARS-CoV-2-Virus und der mit staat-
lichen Maflnahmen einhergehenden Folgen fiir die Wirtschaft hat die EZB am
27.03.2020 fiir systemrelevante Banken (SIs) die Empfehlung ausgesprochen,
bis zum 01.10.2020 keine Dividenden auszuschiitten.2 Zudem wurde nationa-

1 Siehe bspw. Zydra, Siiddeutsche Zeitung vom 16. Dezember 2020, abrufbar unter:
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/banken-corona-krise-kreditausfaelle-1.5149697
(zuletzt abgerufen am: 17.07.2024).

2 Recommendation of the European Central Bank of 27 March 2020 on dividend
distributions during the COVID-19 pandemic and repealing Recommendation ECB/
2020/1 (ECB/2020/19).
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len Aufsichtsbehdrden nahegelegt, eine entsprechende Empfehlung auch fiir
Banken auszusprechen, die mangels hinreichender Systemrelevanz nicht in
die Zustiandigkeit der EZB fallen.3 Hierbei handelt es sich um eine unverbind-
liche informelle Aufforderung, die dennoch umfassend befolgt wurde.* Ge-
rade aufgrund der Unverbindlichkeit besteht zumindest faktisch ein Kontroll-
problem.> Im Europdischen Parlament wurde daraufhin angeregt, eine ent-
sprechende Rechtsgrundlage zu schaffen, die den Aufsichtsbehérden ermog-
lichen sollte, derartige Ausschiittungssperren verbindlich anzuordnen. Im
Rahmen des sog. CRR Quick Fix® wurde schlieBlich vorerst davon abgesehen,
eine entsprechende Erméchtigung zu schaffen.” Folglich fehlt es weiterhin an
einer rechtssicheren Grundlage fiir derartige MaBnahmen in kiinftigen Krisen.

Es erscheint daher eine wissenschaftliche Untersuchung der Materie erfor-
derlich.8 Hierfiir eignet sich eine monographische Auseinandersetzung beson-
ders, da auf diesem Wege ausfiihrlich auf die 6konomischen Hintergriinde ein-

3 Vgl. Perne, in: Derleder/Knops/Bamberger, Europ. Bank- und KapMR, § 80
Rn. 55.

4 Siehe unter F.IV.1.

5 Siehe unter G.1.3.c) und G.IV.

6 Regulation (EU) 2020/873 of the European Parliament and of the Council of
24 June 2020 amending Regulations (EU) No 575/2013 and (EU) 2019/876 as regards
certain adjustments in response to the COVID-19 pandemic (CRR Quick Fix). Bei
dem CRR Quick Fix handelt es sich um eine EU-Verordnung, die angesichts der wirt-
schaftlichen Folgen der Corona Pandemie die geltenden Kapitaladdquanzverordnun-
gen an die Gegebenheiten anpassen, um die Widerstandsfahigkeit der Kreditwirtschaft
sicherzustellen. U.a. wurden die Ubergangsbestimmungen zu IFRS 9 erginzt, um
mogliche Auswirkungen eines unvermittelten Anstiegs der Riickstellungen fiir erwar-
tete Kreditverluste abzuschwichen, sieche Erwédgungsgrund 12 und 13 CRR Quick Fix.
Die Frage der Ausschiittungsbeschrankungen wurde jedoch ausgelassen (dazu so-
gleich), weshalb die Anpassungen i.R.d. CRR Quick Fix in der vorliegenden Untersu-
chung keine nihere Beriicksichtigung finden. Vgl. zum CRR Quick Fix: Lefterov, in:
Banking Supervision and COVID-19, A Rn. 4ff.; Neisen/Schulte-Mattler, Journal of
Banking Regulation 22 (2021), 342.

7 Die Europdische Kommission sollte eine Stellungnahme abgeben u.a. zu der
Frage, ob es einer gesetzlichen Erméchtigung der EZB bediirfe, Ausschiittungsmal3-
nahmen der beaufsichtigten Kreditinstitute verbindlich zu untersagen. Die Kommis-
sion kam schlieBlich zum Ergebnis, dass die unverbindlichen Empfehlungen im Zuge
der COVID-19 Pandemie zum erwiinschten Erfolg gefiihrt hatten, sodass von der
Einfiihrung einer entsprechenden Anordnungsbefugnis abgesehen werden konne, Eu-
ropean Commission, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) No 575/2013 as regards requirements for credit
risk, credit valuation adjustment risk, operational risk, market risk and the output floor,
Brussels, 27.10.2021, COM(2021) 664 final, 2021/0342(COD), S. 33. Siche hierzu
G.III.

8 In der rechtswissenschaftlichen Literatur finden die betreffenden inzwischen auf-
gehobenen Maflnahmen nur noch wenig Beachtung; vgl. aber die zeitnahen Ver6ffent-
lichungen von Klohn, WM 2021, 1457, 1458 f. und Riso/Lackhoff, in: Banking Super-
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gegangen werden kann. Die vorliegende Arbeit arbeitet daher heraus, wie die
behordlichen Mallnahmen Skonomisch und rechtlich zu bewerten sind und
welche Empfehlungen fiir Gesetzgeber und Praxis ausgesprochen werden kon-
nen. Ziel der Untersuchung ist daher, verschiedene Moglichkeiten der Aus-
schiittungsbegrenzung zu beleuchten.

Hierfir werden Ausschiittungsbeschrinkungen aus unterschiedlichen
Rechtsgebieten untersucht, insbesondere was die zugrundeliegenden Motive
der Ausschiittungsbeschrinkungen und die maf3geblichen Richtlinien fiir de-
ren rechtliche Bewertungen betrifft. Dabei wird in der Untersuchung stets auf
okonomische Erkenntnisse zuriickgegriffen, welche in normative Uberlegun-
gen miteinbezogen werden.

II. Unmittelbare und mittelbare
Ausschiittungsbeschrinkungen

Die Aufsichtsmalnahmen im Zuge der COVID-19-Pandemie nimmt die
vorliegende Untersuchung zum Anlass, die Problematik einer Beschréankung
des Dividendenbezugsrechts umfassend zu beleuchten. Dabei werden Aus-
schiittungsbeschrankungen aus unterschiedlichen Rechtsbereichen analysiert
und miteinander in Kontext gesetzt. Hierdurch werden Parallelen sowie Un-
terschiede herausgearbeitet, um Riickschliisse fiir die behordliche Anordnung
von Ausschiittungssperren zu ermoglichen.

Im Mittelpunkt steht dabei die grundsétzliche Unterscheidung zwischen
mittelbaren und unmittelbaren Ausschiittungsbeschrankungen.® Mittelbare
Ausschiittungsbeschrankungen stellen lediglich Zielvorgaben auf — etwa be-
ziiglich einer bestimmten Eigenkapitalausstattung — und zwingen dadurch den
jeweiligen Adressaten indirekt, auf Ausschiittungen zu verzichten, um be-
stimmte Kennzahlen zu erreichen bzw. beizubehalten. Unmittelbare Ausschiit-
tungsbeschrinkungen dagegen verbieten oder begrenzen Ausschiittungen in
bestimmten Situationen direkt. Bei dieser Systematik handelt es sich um ein
rechtsgebietsiibergreifendes Phédnomen, aus dem ein allgemeingiiltiges Prin-
zip abgeleitet werden kann.

Ausgangshypothese der Untersuchung ist, dass das Zusammenspiel von
mittelbaren und unmittelbaren Ausschiittungsbeschrankungen entscheidend
fiir deren rechtliche Bewertung ist. Die Ausgestaltung der mittelbaren Aus-

vision and COVID-19, C Rn. 1 ff., die an spéterer Stelle eingehende Beriicksichtigung
finden.

9 Vgl. Ewert, Rechnungslegung, Glaubigerschutz und Agency-Probleme, S. 110 ff.
der zwischen ,,direkten und indirekten Ausschiittungsrestriktionen* unterscheidet; dhn-
lich bereits: Kalay, Journal of Financial Economics 10 (1982), 211 ff.





