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Die Bundesregierung hat am 13.10.2008 mit einem MaBnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzmarkts auf die globale
Finanzkrise reagiert, das fiir neues Vertrauen auf den Markten sorgen soll (vgl. dazu auch die Meldung unten auf dieser Seite).
Die angestrebten flexibel einsetzbaren MaBnahmen sind Teil eines Instrumentenkastens, auf den sich die Staats- und Regie-
rungschefs nach einem Gipfeltreffen am 12.10.2008 in Paris geeinigt haben. An dem Beschluss beteiligt sind neben den 15
Euroldndern GroRBbritannien, die Europdische Zentralbank und die Europdische Kommission. Die Bundesregierung will zu-
dem unter dem Vorsitz des friiheren Bundesbank-Prasidenten Hans Tietmeyer eine Expertengruppe einsetzen, um Vorschlage
fiir neue Regeln auf den Finanzmérkten zu erarbeiten. Einen Uberblick iiber die wirtschaftsrechtlichen Aspekte des Manah-
menpakets der Bundesregierung geben Schalast/Briick/Schanz in einer der kommenden Ausgaben des ,Betriebs-Berater”.
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Neue Rahmenbedingungenam
Open Market an der Frankfurter
Wertpapierborse

Mit Wirkung zum 1.10.2008 novellierte die
Deutsche Borse AG ihre Freiverkehrs-AGB.
Hinsichtlich der Einbeziehungsvoraussetzun-
gen differenzieren die §§ 13 bis 15 nach (1)
sog. Nichtaktien, (2) bereits zum Handel an ei-
nem in- oder ausldndischen bérsenméafigen
Handelsplatz ,zugelassenen” Aktien und
Aktien vertretenden Zertifikaten (im Folgen-
den zusammen ,Aktien”, sog. ,Second Quota-
tion”) und (3) noch nirgends ,zugelassenen”
Aktien (,First Quotation”). Dank der damit ein-
hergehenden Neustrukturierung des Open
Market in ein First und ein Second Quotation
Board konnen Aktienanleger Primarlistings
leicht identifizieren. Preis fiir die damit ver-
bundene erhohte Visibilitdt der Emittenten ist
ab dem 1.1.2009 ein neues Notierungsentgelt
von 625 Euro pro Quartal. AuBerdem muss
der Antragsteller bei einem Primarlisting von
Aktien nachweisen, dass der Emittent liber ein
,durch Bareinlage eingezahltes” Grundkapital
von mindestens 250 000 Euro verfiigt. Sach-
einlagen geniigen nicht. Diese Vorgabe soll
zum einen verhindern, dass Gesellschaften
mit (zu) geringer Kapitalisierung im Freiver-
kehr agieren und zum anderen die Existenz
liquider Mittel sicherstellen. Hierfiir ist der
Ausschluss von Sacheinlagen allerdings nicht
zielfiihrend. Fir die Kapitalisierung spielt es
keine Rolle, wie das Grundkapital aufgebracht
wurde. Bareinlagen kdnnen unmittelbar in

Sachgegenstdnde investiert worden sein. Um
nicht grundlos kapitalmarktfahige, primar
sachfinanzierte Gesellschaften von einer Frei-
verkehrsnotiz abzuhalten, sollte diese system-
widrige Anforderung {iberdacht werden. Da-
riiber hinausist das Wort ,Zulassung”in §§ 14,
15 (s. 0.) erweiternd auch als ,Einbeziehung”
in ein nicht staatlich organisiertes Marktseg-
ment zu verstehen (arg.e § 13 Abs. 1 e), Nr. 6
Entgeltverzeichnis zu § 35). Positiv zu bewer-
ten ist u.a., dass die Einbeziehung von Wert-
papieren auf der Grundlage eines Prospekts
neuerdings wahrend dessen gesamter Giiltig-
keitsdauer (i. e. zwolf Monate, vgl. § 9 Abs. 1
WpPG) und nicht mehr nur fiir die ersten sechs
Monate mdglich ist (vgl. §§ 13 Abs. 1 e), 15
Abs. 1 ).

Gesetzgebung

MaBnahmenpaket zur Stabilisierung des
Finanzmarkts auf dem Weg

Die Bundesregierung hatam 13.10.2008 ein deut-
sches MalBnahmenpaket zur Stabilisierung des Fi-
nanzmarkts auf den Weg gebracht. Bundestag
und Bundesrat sollen das Gesetzim schnellen Ver-
fahren binnen Wochenfrist beschlieBen. Bundes-
biirgschaften tiber 400 Milliarden Euro sollen den
Kreditverkehr der Banken wiederin Gang bringen.
Fiir 80 Milliarden Euro gibt der Bund der Branche
unter Auflagen Kapitalhilfen und kauft problema-
tische Kredite auf. Ferner wurde die Sicherung
der Spareinlagen von der Bundesregierung ver-
bessert und garantiert.

(Quelle: PM Bundesregierung und BMF vom 13.10.2008)
Insolvenzrechtsanderung beschlossen

Das Bundeskabinett hat am 13.10.2008 im Zu-
sammenhang mit weiteren Regeln zur Stabilisie-
rung des Finanzmarkts eine Anderung der Insol-
venzordnung beschlossen, mit der der Uber-
schuldungsbegriff so angepasst werden soll, dass

Unternehmen, die voraussichtlich in der Lage
sind, mittelfristig ihre Zahlungen zu leisten, auch
dann nicht den Gang zum Insolvenzrichter antre-
ten miissen, wenn eine voriibergehende bilan-
zielle Unterdeckung vorliegt. Mit dieser Regelung
wird gerade in Krisenzeiten an sich gesunden Un-
ternehmen der Weg zu einer Sanierung geebnet.
Damit werden die Regelungen tiber den Finanz-
marktstabilisierungsfonds wirksam flankiert, die
auch systembedingt notleidenden Unternehmen
mit einer klaren Restrukturierungsperspektive

den Zugang zu diesem Fonds ermdglichen.
(Quelle: PM BMJ vom 13.10.2008)

Leitlinien der EU fiir HilfsmaBnahmen in
Bankenkrise

Die EU-Kommission hat Leitlinien zur Vereinbar-
keit von EU-Beihilferecht mit den Hilfsmaf3nah-
men der Mitgliedstaaten fiir die Finanzinstitute
veroffentlicht. Damit sollen vor allem tibermaBige
Wettbewerbsverzerrungen vermieden werden.
Die Leitlinien stiitzen sich insbesondere auf
Art. 87 Abs. 3 des EG-Vertrags. Danach sind Bei-
hilfen zuldssig, wenn sie betrachtliche Stérungen
des Wirtschaftslebens eines Mitgliedstaats behe-

ben.
(Quelle: PM EU-Kommission vom 14.10.2008)

Verbesserung der EU-Einlagensicherung

Die EU-Kommission hat am 15.10.2008 Ande-
rungsvorschlage fiir die EU-Einlagensicherung
vorgelegt. Ziel der neuen Vorschriften ist es, den
Schutz der Einleger zu verbessern und ihr Ver-
trauen in das finanzielle Sicherheitsnetz zu er-
halten. Die Mindestdeckungssumme fiir Sparein-
lagen soll innerhalb eines Jahres von 20.000 auf
100.000 Euro angehoben und in der Zwischen-
zeit zundchst auf 50.000 Euro aufgestockt wer-
den. Den Mitgliedstaaten ist es freigestellt, eine
hohere Deckungssumme festzulegen. Zudem
wird die Entschddigungsfrist bei Bankenpleiten

von derzeit drei Monaten auf drei Tage verkiirzt.
(Quelle: PM EU-Kommission vom 15.10.2008)
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