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Die Woche im Wirtschaftsrecht

// Im Blickpunkth

Die Bundesregierung hat am 13.10.2008 mit einem Maßnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzmarkts auf die globale

Finanzkrise reagiert, das f�r neues Vertrauen auf denM�rkten sorgen soll (vgl. dazu auch die Meldung unten auf dieser Seite).

Die angestrebten flexibel einsetzbaren Maßnahmen 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

Eurol�ndern Großbritannien, die Europ�ische Zentralbank und die Europ�ische Kommission. Die Bundesregierung will zu-

dem unter dem Vorsitz des fr�heren Bundesbank-Pr�sidenten Hans Tietmeyer eine Expertengruppe einsetzen, um Vorschl�ge

f�r neue Regeln auf den Finanzm�rkten zu erarbeiten. Einen �berblick �ber die wirtschaftsrechtlichen Aspekte des Maßnah-

menpakets der Bundesregierung geben Schalast/Br�ck/Schanz in einer der kommenden Ausgaben des „Betriebs-Berater“.

Dr. Martina Koster, Ressortleiterin Wirtschaftsrecht

// Standpunkt /
von Dr.Nicola LaCorte,

Mag. iur., Rechtsanw�ltin in

Frankfurt

NeueRahmenbedingungenam
OpenMarketander Frankfurter
Wertpapierb�rse

Mit Wirkung zum 1.10.2008 novellierte die

Deutsche B�rse AG ihre Freiverkehrs-AGB.

Hinsichtlich der Einbeziehungsvoraussetzun-

gen differenzieren die §§ 13 bis 15 nach (1)

sog. Nichtaktien, (2) bereits zumHandel an ei-

nem in- oder ausl�ndischen b�rsenm�ßigen

Handelsplatz „zugelassenen“ Aktien und

Aktien vertretenden Zertifikaten (im Folgen-

den zusammen „Aktien“, sog. „SecondQuota-

tion“) und (3) noch nirgends „zugelassenen“

Aktien („FirstQuotation“). Dankderdamitein-

hergehenden Neustrukturierung des Open

Market in ein First und ein Second Quotation

Board k�nnen Aktienanleger Prim�rlistings

leicht identifizieren. Preis f�r die damit ver-

bundene erh�hte Visibilit�t der Emittenten ist

ab dem1.1.2009 ein neues Notierungsentgelt

von 625 Euro pro Quartal. Außerdem muss

der Antragsteller bei einem Prim�rlisting von

Aktiennachweisen, dassder Emittent �berein

„durch Bareinlage eingezahltes“ Grundkapital

von mindestens 250 000 Euro verf�gt. Sach-

einlagen gen�gen 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. Hierf�r ist der

Ausschluss von Sacheinlagen allerdings nicht

zielf�hrend. F�r die Kapitalisierung spielt es

keine Rolle, wie das Grundkapital aufgebracht

wurde. Bareinlagen k�nnen unmittelbar in

Sachgegenst�nde investiert worden sein. Um

nicht grundlos kapitalmarktf�hige, prim�r

sachfinanzierte Gesellschaften von einer Frei-

verkehrsnotiz abzuhalten, sollte diese system-

widrige Anforderung �berdacht werden. Da-

r�berhinaus ist dasWort „Zulassung“ in§§ 14,

15 (s. o.) 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 w�hrend dessen gesamter G�ltig-

keitsdauer (i. e. zw�lf Monate, vgl. § 9 Abs. 1

WpPG) undnichtmehr nur f�rdie ersten sechs

Monate m�glich ist (vgl. §§ 13 Abs. 1 e), 15

Abs. 1 c)).

Gesetzgebung
Maßnahmenpaket zur Stabilisierung des

Finanzmarkts auf dem Weg

Die Bundesregierunghat am13.10.2008eindeut-

schesMaßnahmenpaket zur Stabilisierung des Fi-

nanzmarkts auf den Weg gebracht. Bundestag

undBundesrat sollendasGesetz imschnellenVer-

fahren binnen Wochenfrist beschließen. Bundes-

b�rgschaften �ber 400Milliarden Euro sollen den

KreditverkehrderBankenwieder inGangbringen.

F�r 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)

Insolvenzrechts�nderung beschlossen

Das Bundeskabinett hat am 13.10.2008 im Zu-

sammenhang mit weiteren Regeln zur Stabilisie-

rung des Finanzmarkts eine �nderung der Insol-

venzordnung beschlossen, mit der der �ber-

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 m�ssen, wenn eine vor�bergehende 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 �ber den Finanz-

marktstabilisierungsfonds wirksam flankiert, die

auch systembedingt notleidenden Unternehmen

mit einer klaren Restrukturierungsperspektive

den Zugang zu diesem Fonds erm�glichen.
(Quelle: PM BMJ vom 13.10.2008)

Leitlinien der EU f�r Hilfsmaßnahmen in

Bankenkrise

Die EU-Kommission hat Leitlinien zur Vereinbar-

keit von EU-Beihilferecht mit den Hilfsmaßnah-

men der Mitgliedstaaten f�r die Finanzinstitute

ver�ffentlicht.Damit sollenvor allem�berm�ßige

Wettbewerbsverzerrungen vermieden werden.

Die Leitlinien st�tzen sich insbesondere auf

Art. 87 Abs. 3 des EG-Vertrags. Danach sind Bei-

hilfen zul�ssig, wenn sie betr�chtliche St�rungen

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 �nde-

rungsvorschl�ge f�r 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 f�r Sparein-

lagen soll innerhalb eines Jahres von 20.000 auf

100.000 Euro angehoben und in der Zwischen-

zeit zun�chst auf 50.000 Euro aufgestockt wer-

den. Den Mitgliedstaaten ist es freigestellt, eine

h�here Deckungssumme festzulegen. Zudem

wird die Entsch�digungsfrist bei Bankenpleiten

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

St�ndige Mitarbeiter imWirtschaftsrecht: Prof. Dr. Dr. J�rgen Ensthaler, Berlin; Prof. Dr. Markus Gehrlein, Richter am BGH, Karlsruhe; RA Dr. Nils Krause, Hamburg; RA Dr. K. Jan Schiffer,
Bonn; RA Prof. Dr. Friedrich Graf vonWestphalen, K�ln
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