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A. Einleitung

Durch hohe Dividendeaussichten und positive Gewinnprognosen begiinstigt setz-
te sich in den vergangenen Jahrzehnten in Deutschland vermehrt eine Wende des An-
lageverhaltens hin zur Aktie durch,” welche etwa zur Jahrtausendwende in einem re-
gelrechten Borsenboom gipfelte.” Ein solches Umfeld als idealer Nihrboden fiir Kapi-
talbeschaffungsmafinahmen lockte zahlreiche Unternehmen weltweit an die Wertpa-
piermirkte, sodass in dieser Zeit eine Trendbewegung hin zum going public’ zu ver-
zeichnen war." Teilweise nahmen Unternehmen die Hausse auch zum Anlass, ihre
Borsenprisenzen auf auslindische Finanzmirkte auszuweiten.

Diese positiven Rahmenbedingungen begannen sich seit Beginn des Jahres 2002
jedoch zunehmend zu verschlechtern. Die zunichst erwartete Kurskorrektur wandelte
sich dabei in einen willkiirlichen Kursverfall.” Die Moglichkeit der Kapitalbeschaffung
tiber die Borsen erwies sich unter diesen Bedingungen als nahezu ausgeschlossen.
Ganz im Gegenteil erschien die neu gewonnene Bérsennotizen hinsichtlich der vielfil-
tigen (Anleger-)Schutzinstrumente sowie der mit ihnen verbundenen Kosten vielen
Unternehmen rasch als hinderlich oder gar existenzgefihrdend. Als hierdurch bedingt
vermehrt das Streben nach einem Riickzug von den Borsen einsetzte,” musste vieler-
orts festgestellt werden, dass fiir ein solches Delisting teilweise gar keine, im Ubrigen
meist nur sporadische gesetzliche Regelungen bestanden. Da viele Unternehmen ihre
Aktien an Borsen verschiedener Linder handelten, waren bei den Planungen eines
Riickzugs vom Bérsenparkett zudem verschiedene nationale Rechtsordnungen zu be-
achten. Die in der Praxis aufgeworfenen Rechtsfragen beschiftigten zwischenzeitlich
das rechtswissenschaftliche Schrifttum und miindeten schliefllich in einer Entschei-
dung des BGH.” Da die praktisch relevanten Fragestellungen zumeist ein transnatio-
nales Geprige aufweisen,” konnte indes auch dieses hochstrichterliche Urteil Unklar-
heiten nicht ginzlich beseitigen.

Zwischen 1997 und 2000 war mehr als eine Verdopplung der Aktien- und Fondsbesitzer in
Deutschland zu verzeichnen, vgl. hierzu die entsprechenden Statistiken des Deutschen Aktieninsti-
tuts, erhildich im Internet: <http://www.dai.de/internet/dai/dai-2-0.nsf/dai_statistiken.htm> (be-
sucht am 25. Juni 2006).

Der Neue Markt, der erstmalig am 30. Dezember 1997 als eigenstindiges Marktsegment Nemax
All-Share-Index in Erscheinung trat, startete am 10. Mirz 1997 und stieg in drei Jahren von
505,28 auf 8559,32 Punkte (10. Mirz 2000).

Unter going public, auch als Initial Public Offering (IPO) oder Borsengang bezeichnet, versteht
man die erstmalige Emission von Unternechmensanteilen auf dem organisierten Kapitalmarke.
1999 und 2000 registrierte bspw. der Neue Markt 132 bzw. 133 Neuemissionen, vgl. Stiddeut-
sche Zeitung vom 27. Mirz 2002, 23.

Beispielhaft wiederum der Nemax All-Share-Index: Die gelisteten Unternehmen wiesen im De-
zember 2000 eine Marktkapitalisierung von etwa 121 Mrd. Euro auf, welche bis Dezember 2002
um iiber 90% auf knapp 10 Mrd. Euro sank, vgl. Handelsblatt vom 13. Februar 2003.

Schon im Jahr 2000 kam es europaweit zur Reprivatisierung von 67 AG’s mit einer Marktkapitali-
sierung von annihernd 25 Mrd. Euro, FAZ Nr. 276 vom 27. November 2000, 32.

7 BGH, Urteil vom 25.11.2002 (,Macrotron-Entscheidung®), BGH ZIP 2003, 387-392.

Gerade das gleichzeitige Delisting an Handelsplitzen in unterschiedlichen Staaten Lisst teilweise
erheblich differierende Regelungssysteme und Einzelbestimmungen aufeinander treffen, welchen
im Rahmen des Gesamtprocederes allumfassend Rechnung zu tragen ist. So wird das Delisting



Trotz der nachhaltigen Erholung der Kapitalmirkte und dem zwischenzeitlichen
Abflauen der Delistingwelle hat das Thema Delisting nicht an Bedeutung verloren. In
Zeiten fortschreitender Globalisierung und weltumspannender Datennetze, in wel-
chen Begriffe wie Online-Broking und Internet-Trading allgemein geldufig sind, ha-
ben sich die Maglichkeiten zum Aktiehandel sowohl fiir Anleger als auch fiir Emitten-
ten erheblich vereinfacht. Zur effektiven Kapitalschopfung benotigt ein Unternehmen
daher nicht zwangslidufig mehrfache Borsennotizen. Zumindest das Interesse an einer
Reduzierung der Bérsenprisenz kann daher fiir Aktiengesellschaften jederzeit bedeut-
sam werden.

Diesem Umstand trigt die vorliegende Arbeit Rechnung, indem sie ein Resiimee
zu den spezifischen Entwicklungen zum Thema Delisting zieht. Nach eingehender
Definition der Begrifflichkeiten beschiftigt sie sich dabei zunichst mit den Vorziigen
und Nachteilen des Delistings. Im Anschluss finden sich Ausfithrungen zum Delisting
deutscher Unternehmen an deutschen sowie verschiedenen auslindischen Borsen,’
bevor schliellich der vollstindige Bérsenriickzug an der deutschen Heimatborse the-
matisiert wird.

B. Das ,Instrument” des Delistings

Als Delisting eines Unternechmens wird — im Gegensatz zum Listing — dessen Aus-
scheiden vom Bérsenhandel durch Wegfall der Bérsennotiz seiner Wertpapiere be-
zeichnet. Im Detail existieren ein teils erheblich variierendes Verstindnis und unter-

schiedliche Begrifflichkeiten.

I. Begriff und Spektrum des Delistings

Der Begriff ,Delisting” an sich meint zunichst nichts anderes als die Beendigung
der Borsenzulassung der Aktien einer Gesellschaft.” Sowohl in der Literatur als auch
in den Ausfithrungen der Rechtsprechung zum Thema st6t man jedoch auf verschie-
dene Konkretisierungen des Delistingbegriffs. So stehen etwa Begriffe wie ,kaltes De-
listing““ oder ,reguldres Delisting“12 im Raum, welche bei erster Betrachtung nicht
ohne weiteres zu erschlieflen sind. Bei niherer Auseinandersetzung lassen sich Be-
zeichnungen der genannten Art jedoch schnell als unterschiedliche Arten des De-
listings begreifen, wobei Differenzierungen teils in verschiedener Weise vorgenommen
werden."”

nach deutschem Recht bspw. in einem Schritt vollzogen, wihrend ein Delistingvorgang nach US-

Bestimmungen zweistufig (Delisting und Deregistrierung) realisiert wird.

Ausgegangen wird von der Primisse, dass das Unternehmen iiber eine Bérsennotiz an einer deut-

schen Borse verfiigt. Die Ausfiihrungen zum Delisting an auslindischen Borsen basieren auf der

Annahme, dass diese deutsche Bérsennotiz nach wie vor bestehen bleibt, es sich bei der Mafinah-

me an der auslindischen Bérse also zunichst nur um eine Bérsenprisenzreduktion handelt.

Schwichtenberg, Going Private und Freezeouts, 11.

" Steck, AG 1998, 460

= Bspw. OLG Miinchen, WM 2002, 662 (662); Adolff/ Tieves, BB 2003, 797 (797); Pluskas, WM
2002, 833 (833).

b GrofS, Kapitalmarktrecht, § 38 BorsG Rn. 17; ibid., ZHR 165 (2001), 141 (145).



1. Reguliires Delisting

Der bereits erwihnte Begriff ,regulires Delisting® — bezeichnender wire wohl
,vollstindiges Delisting“14 — benennt den auf eigene Initiative” veranlassten, vollstin-
digen Riickzug einer Aktiengesellschaft vom Amtlichen Markt und vom Geregelten
Marke.'® Das Unternehmen beantragt dabei den Widerruf” der Zulassung zum Bor-
senhandel” an simtlichen Bérsen, an denen seine Aktien zum Handel zugelassen sind.

Einzig in diesem Umfang entspricht das Delisting im Ergebnis einem going priva-
te.” Im Ubrigen ist es von diesem klar zu differenzieren. So handelt es sich beim going
private im Wesentlichen um einen Sammelbegriff,” welcher alle Mafinahmen unter
sich vereint, die im Ergebnis zu einem Riickzug des bérsennotierten Unternehmens
von der Bérse fiihren. Als bérsennotiert sind dabei in Abweichung zu § 3 Abs. 2 AktG
sowohl im Amtlichen Markt und im Geregelten Markt als auch im Freiverkehr notier-
te Unternehmen anzusehen.”’ Im Einzelnen ist daher eine erhebliche Zahl von Maf3-
nahmen unter den Begriff des going private zu zihlen.” Das regulire Delisting stellt
nur eine dieser Mafinahmen dar. Die Abgrenzung erfolgt anhand des benannten Wi-
derrufsantrags. Ein solcher ist bei den sonstigen going private-Aktivititen nicht erfor-

derlich.

2. Cold Delisting

Teilweise begegnet man einigen going private-Techniken unter der Bezeichnung
,cold delisting®. Hierbei handelt es sich um einen Sammelbegriff fiir verschiedene im
Rahmen des Umwandlungsrechts betriebene Strukturmafinahmen.” Im Ergebnis
kommt es zu einer Umstrukturierung der bérsennotierten Aktiengesellschaft. Sie dn-
dert ihre Rechtsform oder geht in einen iibernehmenden Rechtstriger iiber. Bei der
Zielgesellschaft liegt eine Borsennotiz aus rechtlichen oder tatsichlichen Griinden
nicht vor. Die als Verwaltungsakt ausgesprochene Bérsenzulassung erledigt sich in
diesen Fillen mit Wirksamkeit der Strukturmafinahme #pso jure und verliert damit

" So ebenfalls Miilbert, ZHR 161 (2001), 104 (106); Streiz, ZIP 2003, 392 (392).
Im Rahmen eines, an die Bérse gerichteten, entsprechenden Antrags; Niheres folgt.
'“ BGH ZIP 2003, 387 (389).

7 Vgl. insoweit § 38 Abs. 4 bzw. 53 Abs. 2 BorsG.

Die Zulassung zum Borsenhandel stellt eine 6ffentlich-rechtliche Genehmigung im Sinne des
VwVIG dar. Sie ergeht als Verwaltungsakt. Die Emittenten erwerben durch sie die Erlaubnis, fiir
Geschifte mit den zugelassenen Papieren die Borseneinrichtungen zu benutzen. Eine Zulassung
kann sowohl fiir den Handel mit amtlicher Notierung (§§ 36 ff. BorsG, sog. Amtlicher Marke) als
auch fiir den Handel mit nicht amtlicher Notierung (§§ 71 ff. BorsG, sog. Geregelter Markt) er-
teilt werden.

¥ So auch Kretschmer/Karakaya, WM 2002, 2494 (2495), oftmals durch synonyme Verwendung
verkannt, so z.B. Holzborn/Schlisser, BKR 2002, 486 (487).

* Statt vieler hierzu ausfiihrlich Steck, AG 1998, 460 (462 fF.).

2 Schwichtenberg, Going Private und Freezeouts, 7.

? 7u den einzelnen Techniken 7bid., 53 ff.

» 7 .B. Formwechsel gem. §§ 226 f., 228 {£./238 ff. UmwG oder Verschmelzung gem. §§ 2 ff,,
60 ff. UmwG.



nach § 43 Abs. 2 VwVfG ihre Wirksamkeit.”* Fiir die Einstellung der Borsennotiz

bedarf es dabei keiner gesonderten Entscheidung der Zulassungsstelle.

3. Partielles Delisting

Vom vollstindigen Delisting abzugrenzen ist das — hier sog. — ,partielle De-
listing, welches genau genommen eine blofle Bérsenprisenzreduktion darstellt.” Das
Unternehmen zielt dabei lediglich darauf, den Handel seiner Aktien an bestimmten
Handelsplitzen einzustellen. Die Borsenprisenz soll jedoch grundsitzlich erhalten
bleiben. Die Anteile bleiben an zumindest einer in- oder auslindischen Bérse notiert.
Ein Handel mit den Anteilen am Kapitalmarke bleibt daher weiterhin maglich — wenn
auch in moglicherweise enorm eingeschrinktem Umfang.

4. Amitliches Delisting

Unter dem Begriff des ,,amtlichen Delistings® versteht man den Widerruf der Bér-
senzulassung seitens der entsprechenden Borse selbst.”® Die Zulassungsstelle nimmt
den Widerruf dabei von Amts wegen vor, also ohne entsprechenden Antrag oder sons-
tige aktive Beteiligung des betroffenen Unternehmens. Ein solcher Widerruf ist unter
den entsprechenden Voraussetzungen des Verwaltungsverfahrensgesetzes (§ 49
VwVIG) méglich. Zudem kann ein Ausschluss von der Bérse als Sanktion eines Ver-
stofles oder der Nichteinhaltung der in der entsprechenden Bérsenordnung festge-
schriebenen Emittentenpflichten erfolgen. Schliefflich besteht die Méglichkeit des
amtlich veranlassten Widerrufs der Borsenzulassung in Fillen, in welchen ein ord-
nungsgemifler Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewihrleistet ist” und/oder die
Geschiftsfiihrung die Notierung am Amtlichen Markt eingestellt hat.”

5. Zwischenergebnis

Im Ergebnis lassen sich damit zahlreiche Sachverhalte erkennen, die unter den
Begriff des Delistings gefasst werden konnen. Fiir die vorliegenden Betrachtungen ist
hiervon jedoch nur ein Teilbereich relevant. Auf den Themenbereich ,,amtliches De-
listing” wird daher im Folgenden nicht niher eingegangen. Auch werden Probleme im
Zusammenhang mit den als , kaltes Delisting” bezeichneten Strukturmafinahmen nur
peripher in die Betrachtungen einflieffen. Das Hauptaugenmerk wird der vorliegende
Beitrag auf Rechtsfragen aus dem Bereich des reguliren Delistings (bzw. vollstindigen

24 Vgl. Grofs, Kapitalmarktrecht, § 38 BorsG Rn. 18; Meyer-Landrut/Kiem, WM 1997,1361 (1366).

® So auch Wirth/Arnold, ZIP 2000, 111 (112), deren Verwendung der Begriffe ,,going private® und
,Delisting” jedoch widerspriichlich erscheint.

 Vgl. hierzu § 38 Abs. 3 BorsG.

" Die einzelnen Bérsenordnungen enthalten hierzu teilweise konkrete Regelungen. In den Borsen-

ordnungen der deutschen Borsen finden sich solche bspw. in § 81 (Bérse Berlin-Bremen), § 74

Abs. 1 (Borse Diisseldorf), § 54 Abs. 6 (Borse Miinchen), § 57 Abs. 1 (Borse Frankfurt).

Aufgrund dieser Regelung kam es insbesondere zum Widerruf der Bérsenzulassung fiir sog. penny-

stocks im Neuen Markt.
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Delistings) sowie des ,partiellen Delistings (Borsenprisenzreduktion) richten, die
auch den Schwerpunkt der Diskussionen in Rechtsprechung und Literatur bilden.

II. Griinde und Vorziige des Delistings

Das zwischenzeitlich zu verzeichnende enorme Interesse” am Delisting wirft zu-
nichst die Frage auf, aus welcher Motivation heraus sich Unternehmen zu einem der-
artigen Schritt entschlieflen und welche Vorteile er in Aussicht stellt.

Der Bérsengang eines Unternehmens ist regelmiflig durch die damit verbundene
Kapitalschépfungsmaglichkeit motiviert. Dies setzt jedoch notwendigerweise einen
intakten und florierenden Kapitalmarkt voraus. Geprigt durch den seit 2002 zwi-
schenzeitlich anhaltenden Kursverfall”® konnten die Bérsen einen solchen in den ver-
gangenen Jahren nicht bieten. Viele Unternehmen fanden sich nach ihrem Borsen-
gang an einem Finanzmarkt wieder, der die an ihn gekniipften Erwartungen nicht
erfiillte. Andere Emittenten sahen sich nach langjihriger, erfolgreicher Borsennotiz
durch die willkiirliche Abwertung der Aktien in Mitleidenschaft gezogen. Selbst her-
ausragende Geschiftszahlen und positivste Zukunftsprognosen fanden bei den von
zahlreichen Skandalen™ verunsicherten Anlegern oftmals keine Wiirdigung. Zudem
zielten zahlreiche Kleinaktionire lediglich auf kurzfristige Kurs- und Renditegewinne,
was den Bérsen nicht selten eine unberechenbare Eigendynamik bescherte. Im Ergeb-
nis waren die Kapitalschopfungsmoglichkeiten an den Bérsen meist so schlecht, dass
eine Kreditaufnahme giinstigere Konditionen erwarten lies. Teilweise erreichen Un-
ternehmen auch eine Reife in ihrem , Lebenszyklus®, die eine Bérsennotiz mit den ihr
immanenten Vorteilen bei der Beschaffung frischen Kapitals nicht mehr notwendig
erscheinen lisst.”” Gerade dieser Punkt ist nicht selten ausschlaggebend, was seine Bes-
titigung darin findet, dass es sich bei den Unternehmen mit Reprivatisierungsambiti-
onen auch oft um solche der ,,Old Economy“33 handelt.*

Auch unabhingig von der konkreten Stimmung an den Finanzmirkten kann der
Riickzug eines Unternehmens von einer Wertpapierborse nicht unerhebliche finan-

¥ Im Jahre 2002 wurde allein an der FWB die Notiz von 24 Aktiengesellschaften auf Antrag einge-
stelle, vgl. Krimer/Theifs, AG 2003, 225 (225).

Siehe Einleitung, Fn. 5.

Zu nennen sind hier bspw. die Fille Enron, Einzelheiten erhildich im Internet:
<http://de.wikipedia.org/wiki/Enron> (besucht am 25. Juni 2006); Worldcom, Einzelheiten erhilt-
lich im Internet: <http://www.heise.de/newsticker/meldung/29275>(besucht am 25. Juni 2006);
Mer@box, Einzelheiten erhiltlich im Internet: <http://de.wikipedia.org/wiki/Metabox> (besucht
am 25. Juni 2006).

- Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 (472). In Betracht kommen derartige Griinde immer dann, wenn
sich die Expansions- und Investitionskosten des Unternehmens in einem Bereich bewegen, in wel-
chem sie dauerhaft durch die erzielten Gewinne gedeckt werden kénnen.

Als ,,0ld Economy* bezeichnet man, im Abgrenzung zu den ,New Economy“-Unternehmen, die
im Bereich des E-Business bzw. des E-Commerce titig sind, die traditionellen Wirtschaftszweige.
Teilweise werden diese konventionellen Unternehmen der ,,0ld Economy* auch unter dem Beg-
riff ,brick and mortar business“ zusammengefasst. Man betreibt das Geschift ,offline in stationa-
ren Geschiften oder Filialen (deshalb ,Ziegelstein und Mértel).

Bspw. BASF (die Bérsenriickzugsbestrebungen scheiterten 1994 an der damals noch vorherr-
schenden Ansicht, ein Riickzug von der Bérse auf Betreiben des Emittenten sei nicht méglich)
oder aus niherer Vergangenheit Koepp AG, Schaerf AG, Griinzweig & Hartmann AG.
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10

zielle Vorteile mit sich bringen. So bewirkt das Delisting den Wegtfall von simtlichen,
mit der Bérsennotiz unmittelbar verbundenen, laufenden Kosten,” welche gerade bei
einem niedrigen cash-flow in einem groben Missverhiltnis zum erzielten Nutzen ste-
hen kénnen.” Erhebliche Kosten entfallen zudem hinsichtlich der Vielzahl an Publizi-
tits- und Mitteilungspflichten. Vor allem in jiingster Vergangenheit sind diese in zahl-
reichen Staaten erheblich verschirft und erweitert worden.” Insbesondere fiir Unter-
nehmen, welche an einer US-amerikanischen Wertpapierborse notiert sind oder ihre
Wertpapiere anderweitig 6ffentlich auf dem Territorium der USA anbieten und damit
den strengen Bestimmungen des am 30. Juli 2002 erlassenen ,Sarbanes-Oxley Acts®
(SOA) unterliegen™, ergibt sich ein erhebliches Einsparpotential.” Des Weiteren ent-
fallen Kosten, die mit der Durchfithrung von Hauptversammlungen, mit der Pflege
der ,Investors-Relations” und den regelmifiigen Pflichtsitzungen des Aufsichtsrates”
verbunden sind.

Dariiber hinaus bringt ein going private den Charme mit sich, dass man sich nicht
mehr den strengen Organisations- und Ordnungsregeln des Kapitalmarkts unterwer-
fen muss. So entfallen umfangreiche Publizitits- und Informationspflichten” und es
werden geringere Anforderungen an den Anlegerschutz gestellt. Ganz abgesehen von
den bereits erwihnten finanziellen Vorteilen sind diese Erleichterungen auch aus
wettbewerblichen Aspekten als enorm positiv zu erachten. Denn fiihren die mit einer
Borsennotiz verbunden Publizitits- und Informationspflichten hinsichtlich zahlreicher
Entscheidungen und Zielsetzungen zu einer erheblichen Transparenz des Unterneh-
mens auch fiir Konkurrenten, so lassen sich nach Wegfall dieser Pflichten seine Ge-
schicke wieder in aller Stille lenken und leiten.

”  Insbesondere Notierungs- und Einbeziehungsgebiihren; der Anspruch ergibt sich fiir die deut-

schen Bérsen aus § 14 BorsG 1.V.m. den einschligigen Tatbestinden der Gebiihrenordnungen der
jeweiligen Borse; siche bspw. fiir die Frankfurter Wertpapierborse (FWB), erhiltlich im Internet:
<http://www1.deutsche-boerse.com/INTERNET/EXCHANGE/zpd.nsf/KIR+Web+
Publikationen/HAMN-5NLGBC/$FILE/FWB12_06-01-01.pdf> (besucht am 25. Juni 2006)
und fiir die Borse Berlin-Bremen, erhildich im Internet: <http://www.berlin-boerse.de/deutsch/
publikationen/np_gebuehr.htm> (besucht am 25. Juni 2006).

* Vgl. Streit, ZIP 2002, 1279 (1280) m.w.N.

7 Aus dem deutschen Bank- und Kapitalmarktrecht bspw. die ad hoc-Publizititspflichten (§ 15
WpHG).

Zu Auswirkungen des SOA im Einzelnen Moritz/Gesse, Die Auswirkungen des Sarbanes-Oxley
Acts auf deutsche Unternehmen, 7 ff.; Glaum/Tomaschewski/Weber, in: von Rosen (Hrsg.), Stu-
dien des Deutschen Aktieninstituts (DAI), Heft 33.

In welcher genauen Héhe die Einhaltung der durch den SOA festgeschriebenen Verpflichtungen
borsennotierten Aktiengesellschaften zusitzliche Kosten verursachen, variiert je nach Grofle der
Unternechmen und ist im Einzelnen duflerst umstritten. Die iiberwiegenden Kosten resultieren da-
bei aus der Einhaltung der in Sec. 404 SOA normierten Verpflichtungen. Die Unternehmen sind
hierdurch gehalten, ein internes Kontrollsystem einzurichten, welches detailliert vorgeschriebene
Dokumentations- und Evaluierungsaufgaben zu erfiillen hat. In Rede stehen allein fiir die Einrich-
tung und Unterhaltung dieses Systems Betrige zwischen 91.000,00 und 10 Mio. US-Dollar. Im
Einzelfall sollen die Kosten gar ein Mehrfaches betragen konnen. So lagen nach Angaben in der
Financial Times die Kosten fiir die Umsetzung von Sec. 404 SOA bei General Electric bspw. bei
30 Mio. US-Dollar, siehe hierzu Roberts, The Boardroom Burden: Calls for Reform are Replaced
by Concern that Corporate shake-up has Gone Too Far, Financial Times vom 1. Juni 2004, 11.
Einen umfassenden Uberblick liefern Glaum/Tomaschewski/Weber, in: von Rosen (Hrsg.), Studien
des DAI, Heft 33.

“ Vgl. hierzu § 110 Abs. 3 AktG, zu beachten ist auch § 130 Abs. 1 S. 3 AkeG.
“ Vgl. hierzu bspw. §$ 44 ff. BorsG.

38
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Nicht zuletzt kann sich ein Delisting in bestimmten Fillen als einzig mégliches
Instrument verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung erweisen. Denn ist der Akti-
enkurs zu niedrig und das Unternehmen dadurch notorisch unterbewertet, locke dies
schnell profithungrige Investoren — insbesondere Risikokapitalfonds — an. Deren Ab-
sichten lassen fiir das betroffene Unternehmen in den wenigsten Fillen positive Zu-
kunftsaussichten erwarten und enden nicht selten mit Aufspaltung, Ausgliederung
oder Liquidation. Auch Umstrukturierungen, etwa zur Bewiltigung von Unterneh-
menskrisen, lassen sich fernab der Borse in aller Stille oft viel effektiver gestalten.

I11. Nachteile und Interessenkonflikte

Bei allen Vorziigen verbinden sich mit dem Delisting jedoch auch Folgen, die
nachteilige Wirkungen entfalten. Jene machen sich, abgesehen von der wegfallenden
Maoglichkeit der Kapitalbeschaffung am Marke, die aber meist schon zum Erliegen
gekommen ist,” in aller Regel auf Seiten der Aktionire bemerkbar. Betroffen sind da-
bei meist die Kleinaktionire.

So beeintrichtigt bspw. die verringerte Liquidierbarkeit der Gesellschaftsanteile”
zumeist diese Gruppe der Gesellschafter. Kleine Beteiligungen sind ohne den wegfal-
lenden Markt erfahrungsgemif$ schwerer absetzbar als grof§e Pakete, die Fungibilitit
der einzelnen Aktie wird somit nicht unerheblich beeintrichtigt. Auch verfolgen
Kleinaktionire im Gegensatz zu unternehmensstrategisch orientierten Groflaktioniren
zumeist lediglich kurzfristige Anlageinteressen, was das Gewicht des Markeverlustes
noch schwerer wiegen lisst. Hierzu ist zusitzlich zu bedenken, dass die schnelle Ver-
duflerung der Anteile fiir Kleinaktiondre unter Umstinden die einzige Mdoglichkeit
darstellt, ihren Anteil am Gewinn des Unternehmens zu realisieren, so bspw. bei einer
iibermifligen Thesaurierungspolitik seitens des Unternehmens.” Gerade diese Erwi-
gung legt die Befiirchtung nahe, dass das Delisting (eventuell gekoppelt mit der Vor-
enthaltung ausschiittungsfihiger Gewinne) dazu missbraucht werden konnte, Kleinak-
tionire aus dem Unternechmen zu dringen.

Aber nicht nur die Renditeinteressen der Aktionire sind vom Delisting beriihrt.
Denn auch die Informationspolitik des Unternehmens muss sich, wie ausgefiihrt,
nach einem Delisting an weniger strengen gesetzlichen Vorgaben messen,” was sich
auf Aktionirsseite wiederum als Informationsdefizit gegeniiber einer fortbestechenden
Borsennotierung auswirkt.

C. Partielles Delisting deutscher Gesellschaften an verschiedenen Mirkten

Im Vergleich zu den gesetzlichen Bestimmungen, welche sich mit der Erlangung
und dem Bestehen einer Borsennotiz befassen, ist der Regelungsumfang im Zusam-
menhang mit dem Delisting sehr begrenzt. Die nachfolgenden Ausfithrungen be-
leuchten zunichst die Voraussetzungen, unter denen sich deutsche Aktiengesellschaf-

“ Siehe oben.
" Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 (475).
“ Ibid.

®  Siehe hierzu die entsprechenden Ausfiihrungen im vorherigen Abschnitt.
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ten unter Beibehaltung der Notiz an ihrer deutschen Heimatborse von in- und aus-
lindischen Handelsplitzen zuriickziehen diirfen. In die vergleichenden Betrachtungen
einbezogen sind hierbei die aus Sicht des Verfassers wichtigsten Handelsplitze

Deutschland, USA, Grof8britannien und Frankreich. Der Riickzug von der deutschen
Heimatbérse wird sodann im nachfolgenden Teil thematisiert.

I. Deutschland

1. Gesellschafisrecht

Im Gesellschaftsrecht, insbesondere im Aktiengesetz, finden sich zum Thema De-
listing keinerlei spezielle Regelungen. Daher kann hier nur auf allgemeine Bestim-
mungen zuriickgegriffen werden. Inwieweit ein solches méglich ist und welche Anfor-
derungen diese Normen dabei in gesellschaftsrechtlicher Hinsicht im Einzelnen an ein
Delisting stellen, ist viel diskutiert. Da Streitpunkte und Meinungsverschiedenheiten
sich hierbei in der Mehrzahl auf den umfassenden Bérsenriickzug beziehen, werden
die einzelnen Problembereiche im Rahmen der spiteren Ausfiihrungen zum vollstin-
digen Delisting beleuchtet.

2. Birsenrecht

Bis 1998 entbehrte das nationale deutsche Recht noch jeglicher, gesetzlich nor-
mierten Grundlage zum Delisting.46 Dieser Status sorgte fiir erhebliche Unsicherheit.
So wurde teilweise vertreten, dass ein Borsenriickzug auf Antrag des entsprechenden
Unternchmens nach deutschem Recht iiberhaupt nicht méglich sei.” Die Gegenmei-
nung befiirwortete zwar die Moglichkeit eines Delistings, war sich jedoch iiber die
Bedingungen weitgehend uneins und konnte die eigene Ansicht auch nicht durch
Rechtsnormen untermauern.” Der Gesetzgeber war somit zum Handeln aufgefordert.
Denn vor allem fiir den Finanzstandort Deutschland, dessen aktiengesetzlichen Rege-
lungen fiir Investmentbanker des angelsichsischen Rechtskreises ohnehin oft zu starr
erscheinen,” war die vorherrschende Situation zuflerst abtréiglich,50 zumal sich das De-
listing, wie geschildert, zunehmenden Interesses erfreute.

So kam es schliefilich zu einer ersten, allerdings recht zaghaften, gesetzgeberischen
Initiative, die zum 1. April 1998 im Rahmen des Dritten Finanzmarktférderungsge-
setzes (3. FFG)”' umgesetzt wurde und deren Ausgestaltung im Rahmen einer einzigen
Norm fortan unter § 43 Abs. 4 BorsG™ zu finden war. Hiernach kann die Zulassungs-
stelle die Zulassung von Wertpapieren am Amtlichen Markt auf Antrag des

“ Vgl. hierzu Hellwig/Bormann, ZGR 2002, 465 (465 ft.).

7 Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (741 f.), weitere Nachweise zu den differierenden Meinun-
gen bei Klenke, WM 1995, 1089 (1095).

“ Eickhoff; WM 1988, 1713 (1716), Fluck, WM 1995, 553 (557 {f.).

Y Schiessl, AG 1999, 442 (444).

P Schwark!/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (740).

Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland, BGBI. 1 1998, 529 ff.
Betroffen von der Regelung ist die Zulassung zur amtlichen Notierung.
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Emittenten widerrufen. Die Norm bestitigte somit zunichst das Bestehen der Mog-
lichkeit eines Delistings auf Antrag des notierten Unternehmens.” Dariiber hinausge-
hende Festsetzungen wurden dagegen vermieden und unter Bezugnahme auf den An-
legerschutz ins Ermessen der Zulassungsstellen iibertragen. Uber § 75 Abs. 3 BorsG
wurde die Regelung auch fiir den Widerruf der Zulassung von Aktien zum Geregelten
Markt als anwendbar erklirt. Im Zuge des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes
(4. FFG) wurde die Paragraphenzuordnung geindert. Die Regelungen der urspriingli-
chen §§ 43 Abs. 4 und 75 Abs. 3 BérsG finden sich derzeit inhaltsgleich in den §§ 38
Abs. 4 und 53 Abs. 2 BorsG wieder.

Die Zulassungsstellen haben bei ihrer Entscheidung iiber die Genehmigung des
Delistings insbesondere zu beriicksichtigen, dass der Widerruf nicht dem Schutz der
Anleger widersprechen darf.” In den Bérsenordnungen der einzelnen deutschen Bér-
sen finden sich lediglich beispielhafte Aufzihlungen dazu, in welchen Fillen die Anle-
gerinteressen einem Zulassungswiderruf nicht entgegenstehen. So besagt die Regelung
des § 58 Abs. 1 Nr. 1 BorsO FWB, dass der Schutz der Anleger einem Widerruf ins-
besondere dann nicht entgegensteht, wenn auch nach dem Wirksamwerden des Wi-
derrufs die Zulassung und der Handel des Wertpapiers an einem inlindischen oder
auslindischen organisierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 5 WpHG gewihrleistet er-
scheint.” Nach dieser Regelung besteht fiir Emittenten bei Beibehaltung des Listings
an der deutschen Heimatborse somit ein Anspruch auf Widerruf der Borsenzulassung,.

Dieser erfolgt dabei mit sofortiger Wirkung, § 58 Abs. 2 S. 1 BorsO FWB.

II. USA

Das US-amerikanische Verstindnis des Delistings variiert zu den vorliegend zu
Grunde gelegten Begrifflichkeiten. So fiihrt ein Delisting an einer US-Bérse lediglich
zur Einstellung der Bérsennotiz, ohne dass hiermit die Beendigung der wertpapier-
rechtlichen Berichtspflichten gegeniiber der Securities and Exchange Commission
(SEC) verbunden ist.” Um sich von diesen zu befreien, ist zusitzlich ein Deregistrie-
rungsversfahren erforderlich,” welches im Einzelfall meist erhebliche Schwierigkeiten
bereitet.”

»? Hellwig/Bormann, ZGR 2002, 465 (467 f.).
¥ §38Abs. 48S. 2 BorsG.

» Entsprechende Vorschriften finden sich bspw. in § 74 Abs. 3 BorsO Diisseldorf, § 54 Abs. 2 Bor-
sO Miinchen, § 50 Abs. 2a) B6rsO Hannover.

Das Delisting an der jeweiligen US-Bérse fiihrt lediglich zum Wegfall der bérsenspezifisch gelten-

den Berichtspflichten, welche an den einzelnen Bérsenplitzen variieren.

Soweit im nachfolgenden Absatz der Begriff ,Delisting” Verwendung findet, ist hiermit lediglich
die Einstellung der Borsennotiz an der einzelnen US-Bérse gemeint. Der mit der Beendigung der
Berichtspflichten gegeniiber des SEC verbundene Borsenriickzug dagegen ist lediglich dann ange-
sprochen, wenn vom Deregistrierungsverfahren die Rede ist. Fiir einen umfassenden Uberblick
zum Thema sieche Hannich/Heinrich/Kachellvon Oppen, in: von Rosen (Hrsg.), Studien des DAI,
Heft 30, 57 ff.

Die US-amerikanischen Deregistrierungsvorschriften begegnen seit geraumer Zeit erheblicher
Kiritik seitens zahlreicher Verbinde und Organisationen, insbesondere aus der EU. So unterbreite-
ten 17 europiische Emittenten- und Industrieorganisationen aus 12 EU-Staaten der SEC bereits
im Februar 2004 verschiedene Vorschlige zur Reformierung der geltenden Rechtslage. Die seither
andauernden Diskussionen haben bisher jedoch zu keinem Ergebnis gefiihrt. Die SEC hilt nach
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1. Delisting

Das Delisting an den einzelnen US-Bérsen richtet sich nach deren jeweiligen Bér-
senordnungen. Die New York Stock Exchange (NYSE) als bedeutendster Handels-
platz der USA siceht eine entsprechende Regelung in Rule 806.02 NYSE Listed Com-
pany Manual vor.” Beabsichtigt ein Emittent (issuer) den Riickzug seiner Wertpapie-
re, hat er demgemif einen entsprechenden Beschluss seines Vorstands (board) zu ver-
anlassen und diesen in beglaubigter Abschrift der NYSE zuzustellen. Diese priift so-
dann, ob ihrerseits Bedenken oder Einwinde gegen das Vorhaben bestehen, insbeson-
dere aus Griinden des Anlegerschutzes Ist dies nicht der Fall, erteilt sie ithre Geneh-
migung zum Delisting in Form eines sog. 7o objection letter.

Im Anschluss daran bedarf der Emittent gemifl Rule 12d2-2 SEA® noch einer
entsprechenden Genehmigung der SEC. Dabei veréffentlicht diese den bei ihr gestell-
ten Antrag zunichst und fordert im Zusammenhang hiermit die US-Anlegerschaft
auf, innerhalb einer bestimmten Frist Stellung zu nehmen. Ist ein Widerspruch inner-
halb der gesetzten Frist nicht zu verzeichnen und entspricht das Delistingvorhaben
auch im Ubrigen den zu beachtenden gesetzlichen Vorgaben, erteilt die SEC schliefi-
lich ihre Genehmigung.

2. Deregistrierung

Wesentlich schwieriger ist fiir auslindische Emittenten am US-Markt die Befrei-
ung von den wertpapierrechtlichen Berichtspflichten gegeniiber der SEC zu erreichen.
Da die Einhaltung dieser Verpﬂlchtungen den Unternechmen glelchzeltlg die grofite
Kostenlast verursacht,” erscheint ein Borsenriickzug aber zumeist erst dann als wirk-
lich sinnvoll, wenn er mit der erfolgreichen Durchfithrung eines Deregistrierungsver-
fahrens abgeschlossen werden kann.

Die wertpapierrechtlichen Bestimmungen der Vereinigten Staaten sehen die Zu-
lassigkeit der Deregistrierung von Wertpapieren nur unter sehr engen Vorraussetzun-
gen vor. So hat das jeweilige Unternechmen gegeniiber der SEC nachzuweisen, dass
weniger als 300 Anleger im Besitz seiner Wertpapiere sind.” Hat die Bilanzsumme des
Unternehmens (the total assets of the issuer) in den letzten drei Geschiftsjahren die
Grenze von 10 Mio. US-Dollar nicht iiberschritten, ist es auseichend den Nachweis

wie vor an den bisher geltenden Bestimmungen fest und zeigt sich in ihren Vorschligen lediglich

bereit, diese geringfiigig abzumildern. Die europiischen Organisationen sehen die unterbreiteten

Vorschlige jedoch als unzureichend an. Einen umfassenden Uberblick zu Einzelheiten und dem

aktuelle Stand liefern die entsprechenden Erlduterungen des Deutschen Aktieninstituts, erhiltlich

im Internet: <http://www.dai.de/internet/dai/dai-2-0.nsf/dai_publikationen.htm> (besucht am 25.

Juni 2006).

Die Regelung ist erhildich im Internet: <http://www.nyse.com/Frameset.html?nyseref=8&

displayPage=/listed/1022221393251.html> (besucht am 25. Juni 2000).

Die mit ,Removal from Listing and Registration® iiberschriebene Norm des Securities Exchange

Act von 1934 ist erhildich im Internet: <http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/reg12D2.html>

(besucht am 25. Juni 2006).

Vgl. hierzu die Ausfithrungen unter Fn. 35.

® Vgl Rule 12g-4 a. 1. i. SEA, bspw. erhiltlich im Internet: <http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls
/rule12g-4.html> (besucht am 25. Juni 2006).

60
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dahingehend zu erbringen, dass die Anlegerzahl unter 500 liegt.63 Wihrend fiir US-
Gesellschaften die vorgegebene Anlegeranzahl auf Grundlage der weltweit direkt re-
gistrierten Anleger (record holder)” zu ermitteln ist, miissen auslindische Gesellschaf-
ten (foreign private issuer)” nur nachweisen, dass die vorgegebenen Schwellen im Be-
zug auf Anleger mit Wohnsitz in den USA eingehalten sind.” Selbst dies ist im Zwei-
fel allerdings nur mit sehr hohem zeitlichen und finanziellen Aufwand zu bewiltigen.

Gelingt es dem delisting-ambitionierten Unternehmen dennoch, die benannten
Voraussetzungen zu erfiillen, ist ihm dadurch keinesfalls eine dauerhafte Befreiung
von den Berichtspflichten gegeniiber der SEC garantiert. Vielmehr gilt die Befreiung
nur fiir den Zeitraum, in dem die angesprochenen Vorraussetzungen vorliegen. Es
besteht daher jederzeit die Maglichkeit, dass simtliche wertpapierrechtliche Pflichten
gegeniiber der SEC aufgrund eines neuerlichen Uberschreitens der benannten Anle-
gerschwellen wieder aufleben.”’

I11. Grofbritannien

Wesentlich einfacher ist ein Delistingvorhaben fiir auslindische Emittenten
(overseas issuer) in Grof3britannien zu verwirklichen. Zustindig fiir einen entspre-
chenden Antrag ist die United Kingdom Listing Authority (UKLA), welche seit Mai
2000 der Financial Services Authority (FSA) untersteht. So wird ein Emittent insbe-
sondere nicht von der Einhaltung der Listing Rules (LR) befreit, indem er den Handel
seiner Wertpapiere selbst einstellt.” Der Delistingantrag gegeniiber der FSA ist form-
lich zu stellen. Das weitere Verfahren und die konkreten Anforderungen an den Ein-
zelfall regelt die Bestimmung der LR 5.2.4 R UK LR, welche auf die Regelungen der
LR 5.2.5. R, 5.2.11 R sowie 5.3 UK LR verweist. In diesen Normen finden sich ins-
besondere Informations- und Veréftentlichungspflichten. Unterschieden wird dabei
zwischen dem vollstindigen Delisting und dem Delisting als Borsenprisenzreduktion.
Grundsitzlich hat ein Emittent, der ein Delisting beabsichtigt, einen Hauptversamm-
lungsbeschluss herbeizufiihren, in welchem das Vorhaben durch mindestens 75% der
Aktionire gebilligt wird.” Zuvor ist ein informatives Rundschreiben an die Aktionire
zu richten, ein entsprechender Antrag bei der FSA zu stellen und das voraussichtliche
Einstellungsdatum anzukiindigen.” Bei Absendung des Rundschreibens hat der Emit-
tent zugleich einen Regulatory Information Service (RIS)” iiber sein Vorhaben in

“ Rule 12g-4 a. 1. ii SEA.

*  Solche registrierten Anleger sind bspw. Broker, Hindler und Banken, welche im Register des E-
mittenten als Inhaber von Aktienzertifikaten gelistet sind, die Beteiligungen aber zumeist fiir Pri-
vatpersonen (Beneficial Holders) halten.

% Zur Definition siehe unter Rule 3b-4b SEA.
% Rule 12g-4 a. 2. SEA.
" Bernstein, IFLR Mai 2005, 11; Bartos/King, IFLR Mai 2005, 29 f.

® LR 5.1.1 R (2) UK Listing Rules, erhildich im Internet: <http:/fsahandbook.info/FSA/html/
handbook/LR/5/1> (besucht am 25. Juni 20006).

® LR 5.2.5 R (2) UK Listing Rules, erhildich im Internet: <http:/fsahandbook.info/FSA/html/
handbook/LR/5/2> (besucht am 25. Juni 20006).

" 1R5.2.5 R (1) UK Listing Rules.
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Kenntnis zu setzen.”” Durch diesen ist spiter auch das Ergebnis der Beschlussfassung
zu publizieren.”

Handelt es sich bei dem Delisting an der britischen Bérse — wie in der hier
zugrunde gelegten Konstellation — lediglich um eine Herabsetzung der Borsenprisenz
und bleiben die Wertpapiere des Emittenten an mindestens einem Geregelten Markte
in einem EEA Staté" weiterhin gelistet, so bedarf die Delistingentscheidung keiner
vorherigen Billigung durch die Aktionire.” Der Emittent hat das Vorhaben in diesem
Fall lediglich in einem Rundschreiben gegeniiber den Aktioniren anzuzeigen und die-
ses Schreiben zudem mindestens 20 Handelstage vor der beabsichtigten Einstellung
bei einem RIS zur unverziiglichen Veréffentlichung einzureichen. Mit Erreichen des
angegebenen Datums wird die Borsenzulassung des Emittenten an der London Stock
Exchange (LSE) bzw. dem Alternative Investment Market (AIM) beendet.

IV. Frankreich

Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten, wenngleich auch unter weniger strikter
Reglementierung, unterteilt sich der Bérsenriickzug auch in Frankreich in ein De-
listing- sowie ein Deregistrierungsverfahren.

1. Delistin g76

Die Euronext darf, unter Maflgabe der nationalen Rechtsvorschriften, die an ihren
Mirkten registrierten Wertpapiere unter anderem auf schriftlichen Antrag des ent-
sprechenden Emittenten delisten.” Zustindig fiir die Durchfiihrung des Delisting an
der ,Eurolist”” ist die Geschiftsfiihrung (Managing Board) der Euronext Paris. Der
an diese Stelle gerichtete, schriftliche Antrag hat konkret zu benennen, auf welche
Wertpapiere er sich bezieht und aus welchen Griinden das Delisting angestrebt wird.”
Die zustindige Stelle benennt sodann einen Termin, zu welchem das Delisting der

" Bei diesem handelt es sich um einen von der FSA zugelassenen Dienstleister, welcher mit der Ver-

offentlichung kapitalmarktrelevanter Informationen beauftragt ist. Die Liste der zugelassenen RIS
findet sich im Anhang 3 zu den Listing Rules, erhiltlich im Internet: <http://fsahandbook.info/
FSA/html/handbook/LR/App/3/1> (besucht am 25. Juni 2006).

” LR5.2.5 R (3) UK Listing Rules.

” LR5.2.5 R (4) UK Listing Rules.

" European Economic Area State.

” LR5.2.6 RUK Listing Rules.

" Die nachfolgend aufgefiihrten Bestimmungen gelten sowohl fiir die Euronext Paris, als auch fiir

die weiteren Euronext-Borsen in Amsterdam, Briissel und Lissabon.

Rule 6804/1 (i) Euronext Rules-Book I, erhiltlich im Internet: <http://www.euronext.com/file/

view/0,4245,1626_53424_819091114,00.pdf>channelld=200287471&local=1732> (besucht am

25. Juni 2006).

”® Die Eurolist entstand durch Beschluss vom 8. Februar 2005 am 21. Februar 2005 und vereint
seitdem die bisherigen Segmente ,Premier Marché®, ,Second Marché® und ,Nouveau Marché“
unter sich, vgl. Euronext Paris Notice No. 2005-0571, erhiltlich im Internet: <http://www.euro-
next.com/file/view/0,4245,1626_53424_544684027,00.pdf?channelld=42165907&local=1732>
(besucht am 25. Juni 2006).

” Rule 6804/3 (i) Euronext Rules-Book 1.

77
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Wertpapiere wirksam werden soll."” Das Datum, die genauen Konditionen des De-
listing sowie alle weiteren relevanten Informationen werden von ihr versffentlicht.”
Im Rahmen des Delistingverfahrens ist eine sales facility einzurichten, iiber welche die
franzosischen Anleger die in ihrem Besitz befindlichen Wertpapiere des Delistingaspi-
ranten verkaufen konnen.” Hierdurch soll den Aktioniren erméoglicht werden, ihre
Anteile bei Bedarf innerhalb einer bestimmten Frist ohne zusitzliche Transaktionskos-
ten am Heimatmarkt des Emittenten zu veriuf8ern.”

2. Deregistrierung

Der Riickzug vom franzésischen Kapitalmarke bedingt zudem die Durchfiihrung
eines Deregistrierungsverfahrens. Dieses erfolgt gegeniiber der Autorité des Marches
Financiers (AMF). Als zustindige Finanzaufsichtsbehorde hat diese die Deregistrie-
rung des Unternehmens letztlich zu genehmigen.™ In ihr Entscheidungsermessen stellt
sie dabei vorwiegend Aspekte des Anlegerschutzes ein. So hat die AMF zu priifen, ob
vom beantragten Delisting unangemessene Risiken fiir die in Frankreich ansissige
Anlegerschaft oder die Integritit des Finanzplatzes Frankreich ausgehen.” Dies wird
regelmiflig dann nicht angenommen, wenn die bereits angesprochene sales facility den
franzosischen Anlegern die Veriuflerung ihrer Aktien erméglicht.”

Genehmigt die AMF den Antrag des Emittenten, gilt die Borsenzulassung der
entsprechenden Wertpapiere als beendet. Gleichwohl unterliegt der Emittent auch
hiernach noch bestimmten gesetzlichen Publizititspflichten in Frankreich, da er allein
aufgrund der Durchfiihrung des Marktentlassungsverfahrens den Status eines public
issuers nicht verliert. So hat er nach wie vor insbesondere alle wesentlichen direkt un-
ternehmensbezogenen Geschehnisse, welche geeignet sind, den Bérsenkurs am Hei-
matmark zu beeinflussen,” unverziiglich zu veréffentlichen.” Der Status des public
issuers mit den daran ankniipfenden Pflichten endet erst unter den in Article 215-3

AMF General Rules aufgefiihrten Voraussetzungen.

* Rule 6804/3 (ii) Euronext Rules-Book I.

* Rule 6804/3 (iii) Euronext Rules-Book 1.

*  Fine ausdriickliche Regelung iiber das Erfordernis der Einrichtung einer sales facility findet sich im

franzésischen Kapitalmarktrecht nicht. Jedoch ergibt sich dieses aus den Empfehlungen der fran-

zdsischen Finanzmarktaufsicht in deren Jahresberichten.

Diese Frist betrigt in der Regel drei Wochen. Nach Ablauf der Frist werden alle in der sales facility

»gesammelten® Anteile am Heimatmarkt des Emittenten verduflert. Der Erlés wird an die ehema-

ligen Aktionire ausgekehrt, vgl. hierzu Hannich/Heinrich/Kachelfvon Oppen, in: von Rosen (Hrsg.),

Studien des DAI, Heft 30, Fn. 126.

Chapter 4, Article P 1.4.1 Euronext Rules Book II, erhildich im Internet: <http://www.euron-

ext.com/file/view/0,4245,1626_53424_567569497,00.pdf?channelld=4559859&local=1732>

(besucht am 25. Juni 2006).

®  General Rules der AMF, Article 213-1 AMF General Rules, erhiltlich im Internet:
<http://www.amf-france.org/documents/general/6485_1.pdf> (besucht am 25. Juni 20006).

% Vgl. hierzu Hannich/Heinrich/Kachel/von Oppen, in: von Rosen (Hrsg.), Studien des DAI, Heft 30,
Fn. 128.

¥ Vgl. hierzu Article 621-1 AMF General Rules.

* Article 222-3 AMF General Rules.
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D. Vollstindiges Delisting am deutschen Heimatmarkt
I.  Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen

Hat sich bei der Unternehmensleitung der Entschluss zum vollstindigen Riickzug
von der Borse gefestigt und ist eine Einstellung der Mehrfachnotierungen bereits er-
folgt, stellt sich unweigerlich die Frage, welcher Weg zu beschreiten ist, um auch das
abschlieffende Verfahren méglichst effizient und reibungslos zu gestalten. Welchen
gesellschaftsrechtlichen Anforderungen dabei zu geniigen ist, bevor der entsprechende
Delistingantrag bei der zustindigen Zulassungsstelle gestellt werden kann, wird auf
breiter Front kontrovers diskutiert.

1. Vorstandszustindigkeit versus Hauptversammlungskompetenz

Wie bereits angesprochen, existieren im deutschen Aktienrecht bislang keinerlei
Vorgaben iiber den Borsenriickzug von Publikumsgesellschaften. Aus diesem Grund
ist zunichst fraglich, wer fiir eine entsprechende Entscheidung zustindig ist. Abgese-
hen von dem Fall, dass die Bérsennotierung einer Aktiengesellschaft in deren Satzung
festgelegt ist,” kann auch aus den allgemeinen aktienrechtlichen Kompetenzvertei-
lungsregeln zwischen Vorstand (§§ 76, 77 AktG) und Hauptversammlung (§ 119

AktG) eine ausdriickliche Zustindigkeit nicht entnommen werden.

a) Entscheidungskompetenz des Vorstands

Gerade den Umstand einer mangelnden Zuweisung in § 119 AktG haben zahlrei-
che Stimmen” urspriinglich zum Anlass genommen, diese Frage zugunsten einer Vor-
standszustindigkeit zu entscheiden. Dabei wird ein solches Ergebnis teilweise schein-
bar als selbstverstindlich angenommen” oder nur kurz darauf verwiesen, dass es sich
bei dem auftretenden Interessenkonflikt einzig um Problempunkte handele, denen im
Rahmen des kapitalmarktrechtlichen Anlegerschutzes zu begegnen sei.”

Zweitellos ist jeder Kleinaktionir sogleich auch als Anleger zu betrachten, der sich
in dieser Position jederzeit auf den einschligigen kapitalmarkerechtlichen Regelungs-
katalog stiitzen kann. Andererseits ist aber auch zu beriicksichtigen, dass das Borsen-
recht einschligige gesellschaftsrechtliche Regelungen nicht ohne weiteres iiberlagert”™
und dass ein Aktionir hinsichtlich der Geltendmachung seiner Rechte auf seine Anle-
gerposition verwiesen und an das Kapitalmarktrecht ,abgeschoben® werden kann.
Vielmehr miissen die einschligigen Interessen mit Riicksicht auf ihren Bezug (entwe-
der zum Aktien- oder zum Bérsenrecht) so gut als méglich voneinander abgegrenzt
und nach der entsprechenden Regelungsmaterie beurteilt werden.

89

In diesem Falle folgt eine Hauptversammlungszustindigkeit aus §119 Abs. 1 Nr.5 AktG.

" Eickhoff, WM 1988, 1713 (1716); Schiessl, AG 1999, 442 (452); Grof, ZHR 165 (2001),141
(163 t.); Miilberr, ZHR 165 (2001),104 (129); Streir, ZIP 2002, 1279 (1287); cher unschliissig
Hopt, in: Basedow/Hopt/Kétz (Hrsg.), FS Drobnig, 525 (537).

' So wohl Miilbers, ZHR 165 (2001), 104 (129).
? Streit, ZIP 2002, 1279 (1287).
” So aber ohne weitere Erliuterung Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (741, 759).
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Eine Zustindigkeit des Vorstands fiir den Beschluss, einen Delistingantrag zu stel-
len, wiirde sich demnach ergeben, wenn sich ein solches Handeln nach seiner Art,
dem Umfang und den Konsequenzen im Verhiltnis zu den Aktioniren als Geschifts-
fiihrungsmafinahme im Sinne der §§ 76 ff. AktG darstellen wiirde. Uber diese kime
der Hauptversammlung gemify § 119 Abs. 2 AktG keine eigenstindige Entschei-
dungsbefugnis zu.

b) Ungeschriebene Hauptversammlungskompetenz

Verbreitet wird die alleinige Zustindigkeit des Vorstands fiir einen Delisting-
beschluss abgelehnt und stattdessen eine Hauptversammlungszustindigkeit ange-
nommen.”* Bestitigt wird diese Ansicht mittlerweile durch die hochstrichterliche
Rechtsprechung.” Eine ausdriickliche gesetzliche Grundlage fiir eine solche Entschei-
dungszustindigkeit findet sich im Kompetenzkatalog des § 119 Abs. 1 AktG indes
nicht. Hinsichtlich der Herleitung der Hauptversammlungskompetenz als auch be-
ziiglich der konkret erforderlichen Mehrheitsverhiltnisse™ bestehen daher unterschied-
liche Argumentationsansitze. Im Wesentlichen werden hier zwei Ansichten vertreten.

(1) Zustimmungserfordernis analog § 180 Abs. 2 AktG

Teils wird das Delisting dabei mit einer vinkulierungsihnlichen Mafnahme” ver-
glichen98 und dementsprechend ein Zustimmungserfordernis analog § 180 Abs. 2
AktG statuiert. Denn wenn es ein Aktionir, der frei veriuflerliche Anteile erworben
hat, gemifd dieser Bestimmung nicht dulden muss, dass diese plotzlich ,eingefroren®
werden, solle sich erst recht bei vélligem Entzug des 6ffentlichen Markts durch ein
going private eine Mitwirkung der Aktionire als erforderlich erweisen.”

Jedoch fehlt es hier wohl grundsitzlich schon an einer vergleichbaren Situation.
Denn es kann keinesfalls ohne weiteres davon ausgegangen werden, dass die Auswir-
kungen eines Delisting schwerer wiegen als die einer Vinkulierung. Das Gegenteil ist

" Baums/Vogel, in: Lutter/Scheffler/Schneider (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, § 9, Rn.
6.64; Bungert, BB 2000, 53 (55); Grof, ZHR 161 (2001), 141 (163); Grupp, Borseneintritt und
Borsenaustritt, 1995, 99 ff.; Hellwig, ZGR 1999, 781 (799 f.); Kleindiek, in: Westermann/Mock
(Hrsg.), ES Bezzenberger, 653 (655 ff.); Klenke, WM 1995, 1089 (1099); Land/Hasselbach, DB
2000, 557 (558); Lutter, in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), FS Zéllner I, 361 (380 ff., 381, Fn.
89); Lutter/Leinekugel, ZIP 1998, 805 (8006); Lutter/Drygala, in: Schmidt/Schwark (Hrsg.), FS
Raisch, 239 (241) (hier aber going public); Martinius/Schiffer, DB 1999, 2460 (2461);
Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (763) ; Steck, AG 1998, 460 (462); Vollmer/Grupp, ZGR
1995, 459 (475).

” BGH ZIP 2003, 387 (389).

* Von einer einfachen Mehrheit bis hin zum Beschluss mit 9/10-Mehrheit wird hier alles vertreten.

Eine Vinkulierung ist eine Einschrinkung der Ubertragbarkeit eines Wertpapiers durch den Emit-
tenten. Vinkulierte Namensaktien lauten auf einen bestimmten Berechtigten. Nur dieser kann die
Rechte aus der Aktie geltend machen. Die Ubertragung erfolgt durch Einigung, Ubergabe der in-
dossierten Aktie, Zustimmung des Vorstands und Eintragung im Aktienbuch. Die Vinkulierung
von Namensaktien wird iiblicﬁerweise eingesetzt, um unerwiinschte Aktionire vom Kauf der Aku-
en auszuschlieflen.

" Heidel, DB 2003, 548; Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739.
? Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739, (763).
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der Fall: Bei einer Maflnahme im Sinne von § 180 Abs. 2 AktG gibt der Aktionir die
Entscheidung iiber eine Veriuflerung seiner Anteile vollkommen aus der Hand. Da-
mit wird er im Extremfall an das Unternehmen ,gefesselt und sein Anlagekapital fiir
ihn indisponibel. Ein Delisting dagegen belisst die Entscheidung dariiber ganz beim
Aktionir und bringt ihm lediglich Erschwernisse hinsichtlich des Markts, auf welchem
er seinen Anteilswert realisieren kann.

Eine vinkulierungsihnliche Mafinahme kann im Delisting somit nicht erblickt
werden. Die gegenteilige Auffassung ginge auch im Ergebnis zu weit. Denn im Falle
von § 180 Abs. 2 AktG ist nicht nur ein Mehrheitsbeschluss, sondern die Zustim-
mung eines jeden betroffenen Aktionirs erforderlich. Ein solches Ergebnis wiirde der
Grundkonzeption der Aktiengesellschaft widersprechen, in welcher der Einfluss des
Einzelnen so gering gehalten ist, wie in keiner anderen Gesellschaftsform. Dariiber
hinaus konnten Minderheitsaktionire mit dem Ziel, die Abfindungsangebote in die
Hohe zu treiben, eine unternehmensschidliche Blockadepolitik betreiben. Dies kann
keinesfalls im Sinne einer interessengerechten Losung des vorliegenden Problems sein.

(2) Hauptversammlungsbeschluss aus Transparenzinteressen

Zur Begriindung der Erforderlichkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses wird
in der Literatur vereinzelt auch ein Transparenzinteresse der Aktionire angefiihrt."”
Auch dieser Ansatz geht jedoch im Ergebnis fehl. Unbestritten ist es richtig, dass ein
solches Interesse bei einem groflen Kreis der Gesellschafter anzunehmen ist. Dies gilt
um so mehr, bedenkt man die Reichweite der Auswirkungen des Delistings. Davon zu
unterscheiden ist jedoch, ob es sich hierbei um ein im Rahmen des Delistings schiit-
zenswertes Interesse — wohlgemerke im Rahmen gesellschaftsrechtlicher Betrachtungen
— handelt.

Denn schliefllich geht es vorliegend um die Frage, ob eine so bedeutende Maf3-
nahme fiir Gesellschaft und Aktionire vorliegt, dass eine grundsitzlich bestehende
Vorstandszustindigkeit zugunsten einer Hauptversammlungskompetenz verdringt
wird. Solche herausragende Bedeutung wird man den cher allgemeinen Transparenz-
interessen der Aktionire kaum zumessen konnen. Aulerdem gilt zu bedenken, dass
die erhshten Anforderungen an Transparenz und Information, welche nach erfolgtem
Delisting vom Unternehmen nicht mehr zu beachten sind, erst im Rahmen des ,Lis-
tings“, also in Folge des Borsengangs, notwendig wurden. Gerade dies macht es au-
genscheinlich, dass es sich hierbei um den Wegfall kapitalmarktrechtlicher Schutzin-
strumente handelt. Das Innenverhiltnis zwischen Aktioniren und Gesellschaft vermag
ihr Wegtfall indes nicht zu beeintrichtigen. Daher ist auch auf dieser Basis das Erfor-
dernis eines Hauptversammlungsbeschlusses nicht begriindbar.

" Pluskar, WM 2002, 833 (834).
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(3) Delisting als StrukturmafSnahme

Verbreitet st6f8t man im Schrifttum auf die Einschitzung des Delistings als haupt-
versammlungspflichtige Maf8nahme aufgrund seines strukturindernden Charakters.”
Fiihrt man die hier vertretenen Ansichten auf ihren Ausgangspunkt zuriick, lassen sich
im Kern zwei Ansitze unterscheiden. Einerseits findet man dabei Ankniipfungen oder
gar Analogiebestrebungen zu den gesetzlich normierten, umwandlungsrechtlichen
Vorschriften. Zum anderen wird die Zustindigkeit der Hauptversammlung in Anleh-
nung an den Katalog des § 119 Abs. 1 AktG hergeleitet.

(a) Delisting als ,umwandlungsihnliche MafSnahme*

Strebt die Unternehmensleitung die Umstrukturierung eines Unternehmens
in/auf eine andere Gesellschaft(-sform) an, richtet sich dies nach den entsprechenden
Vorschriften des Umwandlungsgesetzes. Hierbei geht es zumeist um die Verschmel-
zung, § 2 ff. UmwG oder den Formwechsel, §§ 226, 228 ff., 238 ff. UmwG. Im Hin-
blick auf ein Delisting vertreten einige Stimmen in der Literatur'” nun die Auffas-
sung, dass dieses auch eine solche, im Gesetz lediglich nicht ausdriicklich geregelte
Umwandlung sei oder einer solchen im Ergebnis doch zumindest gleichkomme."
Teilweise wird mit entsprechenden Anderungen des Aktiengesetzes"™ in Richtung der
Differenzierung zwischen Publikumsgesellschaft und geschlossener Gesellschaft argu-
mentiert. Hierin wird die Intention des Gesetzgebers erblickt, zwei unterschiedliche
Arten von Aktiengesellschaften zu unterscheiden, weswegen der Ubergang von der
einen zur anderen als Unternehmensumwandlung im Sinne des Umwandlungsgeset-
zes zu werten sei. Auch seien die Aktionire bei einem Riickzug von der Bérse in be-
sonderem Mafle schutzwiirdig, da hierin eine Entwicklung gegen die ,normtypische
Laufrichtung“105 der AG zu erblicken sei. Ein Hauptversammlungsbeschluss wire da-
her in Anlehnung an die umwandlungsrechtlichen Bestimmungen grundsitzlich er-
forderlich und entsprechend der §§ 13 Abs. 1, 65 Abs. 1 bzw. §§ 233, 240 ff. UmwG
mindestens'* mit 3/4-Mehrheit zu treffen.'”

Entgegenzuhalten ist einer solchen Auffassung das Gesetz selbst. Denn der Ge-
setzgeber hat es in den entsprechenden Novellierungen gerade unterlassen, eine solche
Differenzierung klar herauszustellen. Beabsichtigt wurde nicht, ein an der Rechtsform
orientiertes, unterschiedliches Normgefiige zu konstruieren, sondern innerhalb einer
Rechtsform anhand materieller Kriterien ein differenziertes Schutzgefiige aufzubau-

" Klenke, WM 1995, 1089 (1099); Schwark/Geiser, ZHR 161,(1997), 739 (760); Vollmer/Grupp,
ZGR 1995, 459 (474).

" Schwark/Geiser, ZHR 161,(1997), 739 (760); Vollmer/Grupp, ZGR 1995,459 (472).

% 1In Anlehnung an das sog. ,,Drei-Stufen-Modell“ von Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter, Dere-
gulierung des Aktienrechts: Das Drei-Stufen-Modell, Giitersloh 1988.

,Gesetz fiir die kleine Aktiengesellschaft und zur Deregulierrung des Aktienrechts®, 2.8.1994,
BGBIL. I 1961; ,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich®, 27.4.1998,
BGBI. I 786.

10 Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459,(474).

" Konsequenterweise wiren in einigen Fillen sogar einstimmige Beschliisse erforderlich, vgl. § 233
UmwG.

17 Hellwig, ZGR 1999, 781 (799).
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en.” Daher ist durch die gesetzliche Normierung von Sonderregelungen fiir eine bor-
sennotierte Aktiengesellschaft eine Argumentation auf Grundlage der Unterscheidung
zweier unterschiedlicher Gesellschaftsformen nicht haltbar. Die im Umwandlungs-
recht bestehenden Bestimmungen hinsichtlich der Beteiligung der Hauptversamm-
lung kénnen daher beim Delisting nicht herangezogen werden.

(b) StrukturmafSnahme nach § 119 Abs. 1 AktG

Im Rahmen der zweitgenannten Ansicht wird vom Delisting als Mafinahme aus-
gegangen, die zwar nicht die Gesellschaftsform, wohl aber das Gesellschaftsgefiige re-
spektive das Fundament der Korporation verindere."” Als solche sei das Delisting ver-
gleichbar mit den in § 119 Abs. 1 Nr. 5, 6 und 8 AktG aufgefithrten Strukturmaf-
nahmen. Der Eingriff in die Rechtsstellung der Aktionire, welcher hierdurch anzu-
nehmen sei,’ wiege so schwer, dass der Vorstand verniinftigerweise nicht von seiner
eigenverantwortlichen Entscheidungskompetenz ausgehen konne.'"

Entgegen der oftmals zu beobachtenden Tendenz sollte eine solche ,,Analogie® je-
doch nicht vorschnell befiirwortet, sondern zunichst das Vorliegen der notwendigen
Voraussetzungen sichergestellt werden. Die Annahme einer ungeschriebenen Zustin-
digkeit der Hauptversammlung wire nimlich dann nicht haltbar, wenn eine Gesetzes-
liicke nicht vorlige."” Gerade in letzterem Sinne konnte jedoch der Wortlaut des Ge-
setzes zu deuten sein. Denn die Begrenzung der Zustindigkeiten der Hauptversamm-
lung auf die ,,im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich bestimmten Fille® (§ 119
Abs. 1 AktG) kénnte eine bewusste gesetzgeberische Entscheidung gegen eine Kompe-
tenzerweiterung darstellen.

Nach vorherrschender Auffassung allerdings ist der Katalog des § 119 Abs. 1
AktG zwar zwingend, jedoch nicht abschlieend."” So sollen weitere Zustindigkeiten
der Hauptversammlung moglich sein und sich nicht nur in den vom Gesetz bestimm-
ten Fillen ergeben. Dies folge schon aus der Gesc:tzesgeschichte.114 Demnach soll die
gesetzliche Kompetenzabgrenzung nach der entsprechenden amtlichen Begriindung
nur eine Begrenzung des Wirkungskreises der Hauptversammlung auf alle mit dem
wirtschaftlichen und rechtlichen Aufbau der Aktiengesellschaft zusammenhingenden
Fragen darstellen.'” Dabei sei vom seinerzeitigen Gesetzgeber davon ausgegangen
worden, dass simtliche fiir den wirtschaftlichen und rechtlichen Aufbau bedeutsamen
Fragen in den ausdriicklich geregelten Tatbestinden Beriicksichtigung gefunden ha-
ben.""® Uber die Zeit haben sich nun Entwicklungen im Aktienrecht vollzogen, deren
Ergebnisse sicherlich als einschneidende strukturelle Verinderungen begriffen werden
konnen, vom Gesetzgeber jedoch noch nicht mit der erforderlichen gesetzlichen Aus-

" Krimer/Theif5, AG 2003, 225 (238).

1 Lutter/Leinekugel, ZIP 1998, 805 (800).

" Vgl. Drygala, EWiR 1997, 919.

""" OLG Miinchen, WM 2002, 662 (664).

"? LG Frankfurt, ZIP 1997, 1698 (1700).

1 Hiiffner, AktG, §119 Rn. 7.

" Gessler, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), ES Stimpel, 771 (779).

Im Gegensatz zur, bis 1937 geltenden ,,Allkompetenz® der Hauptversammlung,
" LG Frankfurt, ZIP 1997, 1698 (1700).
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gestaltung beriicksichtigt worden sind. Der scheinbar ausdriicklich gegen eine Analo-
gie sprechende Gesetzeswortlaut steht einer solchen damit grundsitzlich nicht entge-
gen.

(1) Delisting als analogiefihige Mafinahme

Welche Mafinahmen indes als (ungeschriebene) hauptversammlungspflichtige
Grundlagenentscheidungen zu werten sind, ist insbesondere am Grad ihrer Nihe zu
den gesetzlich geregelten Tatbestinden zu beurteilen. Zu beriicksichtigen ist, dass die
Hauptversammlung in der Regel nur an einem Tag im Jahr stattfinden soll."”

Im Vorfeld der BGH-Entscheidung zum Delisting'* befiirwortete eine iiberwie-
gende Ansicht'” die Hauptversammlungszustindigkeit fiir eine Delistingentschei-
dung. Argumentativ erfolgte dies in aller Regel in Anlehnung an Grundsitze der sog.
,2Holzmiiller-Entscheidung® des BGH."™ Demnach gibt es grundlegende Entschei-
dungen der Unternehmensleitung, welche durch die Aulenvertretungsmacht des Vor-
stands, seine gemifd § 82 Abs. 1 AktG begrenzte Geschiftsfiihrungsbefugnis wie auch
durch den Wortlaut der Satzung formal noch gedeckt seien, gleichwohl aber so tief in
die Mitgliedschaftsrechte der Aktionire und deren im Anteilseigentum verkérpertes
Vermégensinteresse eingreifen, dass der Vorstand eine Entscheidung dariiber nicht in
eigener Verantwortung ohne Beteiligung der Hauptversammlung treffen diirfe. Han-
delt er dennoch eigenverantwortlich, verletze er, indem er nicht von der Méglichkeit
des § 112119 Abs. 2 AktG Gebrauch macht, seine Sorgfaltspflicht gegeniiber den Aktio-
niren.

Eine solche Grundlagenentscheidung wurde im Delistingbeschluss erblickt. Dies
folge aus mehreren Erwigungen: Zunichst werde durch den Bérsenriickzug die — fiir
den Vermogenswert wesentliche — Verkehrsfihigkeit der Beteiligung beschrinkt, was
einen schweren Eingriff in die Mitgliedschaft der Aktionire darstelle.” Ein solcher
werde auch nicht durch die Einbeziehung der Anteile in den freien Handel ausgegli-
chen. Ferner wiege der Wegfall kapitalmarktrechtlicher Publizitits- und sonstiger
Verhaltenspflichten schwer zu Lasten der Anteilseigner.” Ubernommen und bestirkt
wurde eine solche Sichtweise zunichst auch seitens der Rechtsprechung.124

' Ibid,

" BGH ZIP 2003, 387 ff.

1 Baums/Vogel, in: Lutter/Scheffler/Schneider (Hrsg.), Handbuch der Konzernfinanzierung, § 9;
Hellwig, ZGR 1999, 781 (799 f.); Kleindiek, in: Westermann/Mock (Hrsg.), FS Bezzenberger,
653 (665 ft.); Klenke, WM 1995, 1089 (1099); Land/Hasselbach, DB 2000, 557 (558); Lutter, in:
Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), FS Zéllner I, 361 (378, 381); Lutter/Leinckugel, ZIP 1998, 805
(806); Lutter/Drygala, in: Schmidt/Schwark (Hrsg.), FS Raisch, 239 (241) (hier aber going public);
Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (762 f.) ; Steck, AG 1998, 460 (461); Vollmer/Grupp, ZGR
1995, 459 (475).

" BGHZ 83, 122 ff.

' BGHZ 83, 122 (131).

" Pluskat, WM 2002, 833 (834 f.).

123 Kretschmer/Karakaya, WM 2002, 2494 (2495).

" OLG Miinchen, WM 2002, 662 (664).
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(i)  Argumentation des BGH

Im Rahmen seiner Revisionsentscheidung zum Fall Macrotron'™ hatte gegen Ende
des Jahres 2002 schliefilich auch der BGH, obwohl nach dem konkreten Sachverhalt
nicht erforderlich, die Méglichkeit, einige grundlegende Ausfithrungen zu der vorlie-
genden Problematik zu treffen. Dabei wandte er sich von der durch Literatur und
Vorinstanzen'” eingeschlagenen Linie ausdriicklich ab. Zwar befiirworteten auch die
BGH-Richter das Erfordernis eines Hauptversammlungsbeschlusses.” Jedoch fiihrten
sie dabei aus, eine Argumentation auf Basis der ,Holzmiiller-Grundsitze® sei im Zu-
sammenhang mit dem vollstindigen Delisting nicht angebracht. So konne die Zu-
stindigkeit der Hauptversammlung fiir eine dahingehende Entscheidung nicht daraus
hergeleitet werden, dass mit ihr in die Innenstruktur der Aktiengesellschaft oder in die
Mitverwaltungsrechte der Aktionire eingegriffen wiirde. Denn die innere Struktur der
Gesellschaft werde dadurch, dass sie sich von der Bérse zuriickzieht, nicht verindert.””
Insbesondere werde die mitgliedschaftliche Stellung des Aktionirs nicht durch Media-
tisierung seiner Mitwirkungsrechte geschwicht.” Ebenso wenig beriihre das Delisting
den Bestand des Mitgliedschaftsrechts — wie etwa bei der Regelung des ,,Squeeze out®
im Sinne der §§ 327 a ff. AktG — oder das Mitgliedschaftsrecht als relatives Beteili-
gungsrecht (Dividendenrecht, Anspruch auf Liquidationsanteil). Der Vermogenswert
der Beteiligung werde weder verwissert ” noch ausgezehrt.”

Jedoch diirfe (beim Delisting) nicht iibersehen werden, dass dem Aktiondr mit
dem Riickzug der Gesellschaft aus dem Amtlichen Handel oder vom Geregelten
Markt der Markt genommen wird, der ihn in die Lage versetzt, den Wert seiner Akti-
en jederzeit durch Veriuferung zu realisieren.” Fiir Minderheitsaktionire sei hierin
ein gravierender Nachteil zu erblicken. In diesem Zusammenhang verweist der BGH
auf die Rechtsprechung des BVerfG, wonach der Verkehrsfihigkeit der Aktien einer
borsennotierten Aktiengesellschaft fiir die Wertbestimmung der Anteile eine besonde-
re Bedeutung beizumessen sei, welche, wie das Aktieneigentum selbst, verfassungs-
rechtlichen Schutz geniefe.”” Der Verkehrswert der Aktie einschliefllich ihrer Ver-
kehrsfihigkeit sei unerlisslicher Bestandteil im Rechtsverhiltnis zwischen Aktiengesell-
schaft und Aktiondr und von tragender Bedeutung. Durch das Delisting werde die
Verkehrsfihigkeit erheblich eingeschrinkt, weswegen ein Eigentumseingriff Vorliege.134
Da der Schutz des mitgliedschaftlichen Vermogenswertes aber in den Hinden der
Hauptversammlung und nicht in denen des Vorstands liege, sei fiir Entscheidungen
dariiber auch die Hauptversammlung zustindig.

' BGH ZIP 2003, 387 ff.
* OLG Miinchen, AG 2001, 364 ff;; LG Miinchen I, AG 2000, 140 ff.
" Siehe zu allem BGH ZIP 2003, 387 (389 f,, unter IL.).

" Streit, ZIP 2002, 1279 (1287); Wirth/Arnold, ZIP 2000, 111 (114 £.); grundlegend Hopt, in: Ba-
sedow/Hopt/Kétz (Hrsg.), FS Drobnig, 525 (536).

'* So im Falle Holzmiiller, vgl. BGHZ 83, 129, (136 ff.).
" Vagl. hierzu BGHZ 71, 40 ff. (Kali und Salz).

""" Dazu im Ganzen Guano, BGHZ 135, 374 (insb. 378 £.).
> BGH ZIP 2003, 387 (389 f.).

" BVerfGE 100, 289 (305 £.).

" Insoweit entgegen der Ausfithrungen der Vorinstanzen; OLG Miinchen, AG 2001, 364 (367); LG
Miinchen I, AG 2000, 140 (142).
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(iii)  Stellungnahme

Uberzeugend sind die vom BGH getroffenen Ausfithrungen zunichst, soweit das
Vorliegen einer ,Holzmiiller-Situation® abgelehnt wird. Denn zutreffend wird hier
hervorgehoben, dass weder die Innenstruktur der Gesellschaft noch das Mitglied-
schaftsrecht vom Delisting betroffen sind.

Von der Frage abgeschen, ob das im BGH-Urteil angenommene Erfordernis eines
Hauptversammlungsbeschlusses tatsidchlich zu verlangen ist, scheint der beschrittene
Losungsweg indes nicht ohne weiteres zustimmungswiirdig.” Vielmehr mangelt es
dahingehenden Meinungen136 oft am nétigen Problembewusstsein. Insbesondere die
Ausfithrungen des BGH zum (unmittelbar) verfassungsrechtlich gewihrleisteten
Schutz der Verkehrsfihigkeit der Aktie sowie zum schutzwiirdigen Interesse des ein-
zelnen Aktionidrs (gegeniiber Gesellschaft und Mitaktioniren) beziiglich der Ver-
kaufsmoglichkeit an der Borse bediirfen der Diskussion. Die Anmerkung von
Adoljﬁﬂevesm, die Auslegung des Art. 14 GG durch den BGH sei ,,nicht unproble-
matisch®, erscheint hier noch verhiltnismiflig zuriickhaltend. Zunichst ist dem
BGH-Urteil keine eigenstindige Argumentation zur getroffenen Entscheidung zu
entnehmen. Lediglich auf Ausfithrungen des BVerfG wird kurz verwiesen. Dabei ist
jedoch schon zweifelhaft, ob die Ausfiihrungen des BVerfG zu Art. 14 GG fiir den
Macrotron-Fall tiberhaupt eine taugliche Vergleichsgrundlage sind.

Wenig nachvollziehbar zeigt sich der Weg des BGH schon bei Betrachtung des
von der Eigentumsgarantie umfassten Schutzbereichs. Ohne Zweifel fillt darunter
auch das Anteilseigentum'™ und hierbei insbesondere die Aktie.”” Der Wert einer Ak-
tie, welcher von einem Delisting wohl am ehesten betroffen sein kénnte, ist von die-
sem Schutz indes in aller Regel nicht umfasst. Der BGH riicke daher die Verkehrsfi-
higkeit der Beteiligung ins Zentrum seiner Aufmerksamkeit. Dabei erscheint aber
fraglich, ob das BVerfG seine Ausfithrungen zur Verkehrsfihigkeit als Charakeeristi-
kum einer Aktie im Sinne der Deutung des BGH verstanden haben wollte oder ob es
den Verfassungsrichtern dabei vielmehr um eine Abgrenzung der Aktie zu anderweiti-
gen Gesellschaftsanteilen, wie etwa dem an einer GmbH ging,.

In den vergangenen Jahren hat sich das BVerfG mehrfach zu verfassungsrechtlich
relevanten Beeintrichtigungen im Zusammenhang mit Aktieneigentum geduflert. Im
Fall DAT/Altand™, auf welchen der BGH zuniichst verweist, ging es um Abfindungs-
anspriiche im Zusammenhang mit einem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag. Bei einem solchen kommt es aber unumstritten zu einer Beeintrichtigung der
Aktionéirsstellung,141 unter anderem schon deswegen, weil die Aktionire von der Ge-
winnbeteiligung, welche normalerweise auf ihre Aktien entfillt, ausgeschlossen wer-
den. Auf die Verkehrsfihigkeit als Eigenschaft des Aktieneigentums wird dabei nur im

Zusammenhang mit der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts eingegangen. Ein

" Kritisch auch Luzter, JZ 2003, 684 (686); Schlitr, ZIP 2004, 533 (535).

% So bspw. uneingeschrinkt und ohne Argumentation zustimmend Heidel, DB 2003, 548 ff.
7 Adolffl Tieves, BB 2003, 797 (799).

18 Hofmann, in: Schmidt-Bleibtreu/Klein (Hrsg.), GG, Art. 14 Rn. 9.

" Papier, in: Maunz-Diirig (Hrsg.), GG, Art. 14 Rn. 193.

“ BVerfGE 100, 289 ff.

“' BVerfGE 100, 289 (303) mit direktem Verweis auf BGHZ 135, 374 fF.
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Ausschluss von bestimmten, dem Aktieneigentum immanenten Bezugs- oder Ge-
winnbeteiligungsrechten ist beim Delisting jedoch gerade nicht gegeben, weswegen
eine Bezugnahme zur DAT/Altana-Entscheidung unsachgemif erscheint.

Auch die Entscheidung im Fall MotoMeter™, in der das BVerfG lediglich heraus-
stellte, dass fiir den Verlust der im Aktieneigentum verkorperten, vermogensrechtli-
chen Position eine volle, gerichtlich iiberpriifbare Kompensation gewihrt werden
miisse, bietet keine tauglichen Vergleichsmaf3stibe. Letztlich lisst sich die dritte im
BGH-Urteil angesprochene Entscheidung'® ebenso wenig zur Entscheidungsbegriin-
dung heranzichen. Aussage dieser Entscheidung war einzig, dass die Aktionire der
Untergesellschaft durch einen Gewinnabfithrungs- und Beherrschungsvertrag nicht
des Wertes ihrer Dividenden- bzw. Wertsteigerungsanspriiche verlustig gehen diirfen.
Ein detaillierter Blick auf die vom BVerfG in den letzten Jahren entschiedenen Fille
zum Aktieneigentum bringt somit den Unterschied in Sachverhalt und Interessenlage
im Vergleich zum Delisting deutlich zu Tzlge.144

Indem er die Verkaufsmoglichkeit von Aktien an der Bérse unter verfassungs-
rechtlichen Schutz stellt, schiefit der BGH somit enorm iiber die bisherigen Austfiih-
rungen des BVerfG zum Grundrechtsschutz des Aktieneigentums hinaus. Auch wirft
eine solche Wertung Probleme und Fragen in nicht unerheblichem Umfang auf.
Denn schliefillich ist die Verkiuflichkeit einer Aktie nicht einfach mit der Zulassung
zum Bérsenhandel gleichzusetzen.' Vielmehr spielen auch andere Gesichtspunkre
eine gewichtige Rolle. Wie ist etwa der Schutz zu bemessen, wenn der Markt gesittigt,
die Nachfrage nach einer Aktie erschopft ist? Welche Beriicksichtigung findet der
Umstand, dass der Handel einer Aktie im Vorfeld einer Delistingentscheidung meist
ohnehin schon zum Erliegen gekommen ist?'** Gerade in solchen Fillen gibt der Bor-
senkurs am Markt ohnehin meist nur noch ein Zerrbild des wahren Wertes der Betei-
ligung wieder."” Das Postulat der gesicherten Fungibilitit der Aktie durch ihre Bér-
sennotierung wird in all diesen Fille zur bloflen Fiktion."

Mit Blick auf die MoroMeter-Entscheidung kénnte man sogar soweit gehen, die
dort getroffenen Ausfithrungen des BVerfG als mit den BGH-Ansichten im Fall Mac-
rotron im Widerspruch befindlich zu bezeichnen. Denn das BVerfG fiihrte in diesem
Urteil aus, dass sich der Verlust der Aktie nur als Verlust eines Anlageobjekts darstelle,
worin keine Eigentumsverletzung zu erblicken sei, solange der volle Wertersatz die
Reinvestition in eine andere Anlage erlaube.” Kurz gesagt wird also nur der Wert,
nicht aber die konkrete Gestalt einer Anlage als geschiitzt angesehen. Auf eine solche
Kompensationsverpflichtung geht der BGH aber im Zusammenhang mit der Eigen-
tumsbeeintrichtigung gar nicht ein, sondern schwenkt nach deren rascher Annahme
sogleich auf die daraus zu schlielende Hauptversammlungszustindigkeit um. Auch

** BVerfG ZIP, 2000, 1670 fF.

*" Hartmann & Braun, BVerfG ZIP 1999, 1801 ff.

" Kriimer/ Theif§, AG 2003, 225 (228).

" Adolffi Tieves, BB 2003, 797 (799).

“ Hierzu Meyer-Landrut/Kiem, WM 1997, 1361 (1366) mit weitern Nachweisen.

Fraglich erscheint in diesem Zusammenhang schon, ob hier tiberhaupt noch von einer Minderung

der Verkehrsfihigkeit durch das Delisting gesprochen werden kann.
Y Meyer-Landrut/Kiem, WM 1997, 1361 (1366).
* Vgl. BVerfG ZIP 2000, 1670 (1672).
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hierin verdient die BGH-Entscheidung Kritik: Die angesprochene Zustindigkeit der
Hauptversammlung wird von den Richtern unmittelbar aus der grundgesetzlichen
Eigentumsgarantie hergeleitet. Vielmehr wire aber eine einfachgesetzliche Zustindig-
keitsnorm zu fordern oder die Zustindigkeit zumindest in der Analogie zu einer sol-
chen zu suchen.

Gemif$ der vorliegend vertretenen Auffassung ist eine Hauptversammlungszu-
stindigkeit fiir die Entscheidung im Unternehmen, ein Delisting zu beantragen, auf
Grundlage der BGH-Argumentation nicht iiberzeugend und grundsitzlich auch nicht
zwingend erforderlich. Der BGH befindet sich auf dem Standpunkt, dass durch das
Delisting in die Eigentumsrechte der Aktionire eingegriffen wiirde. Bekanndlich ist
ein solcher Eingriff in das Eigentumsrecht gemif Art. 14 Abs. 3 GG zwar grundsitz-
lich mdglich. Jedoch unterliegt dieser dem Vorbehalt einer einfachgesetzlichen
Grundlage und darf nur im Interesse der Allgemeinheit erfolgen, Art. 14 Abs. 3 S. 1
und 2 GG. Bei einer Delistingentscheidung im Unternechmen ist wohl schon das er-
forderliche Allgemeininteresse nicht vorhanden. Der Auffassung des BGH folgend
wire ein Delisting als, durch Privatinteressen geprigter Eigentumseingriff, somit
grundsitzlich verfassungswidrig, weswegen sich weitere Ausfiihrungen zu Rechtferti-
gung eriibrigen wiirden.

Auch die Griinde, die fiir eine Hauptversammlungszustindigkeit ins Feld gefiihrt
werden, iiberzeugen nicht, wie im Folgenden noch zu zeigen sein wird. Trotz dieser
Einschitzung des BGH-Urteils werden die dort getroffenen Entscheidungen jedoch —
gerade in der (Delisting-)Praxis Beriicksichtigung finden miissen. Dies bestitigt sich
auch mit Blick auf die, dem AMacrotron-Urteil nachfolgende Rechtsprechung zum
Thema Delisting, welche die aufgestellten Grundsitze des BGH iibernommen hat.”™
Daher bauen auch die folgenden Ausfiihrungen auf das gerichtlich statuierte Erfor-
dernis eines Hauptversammlungsbeschlusses auf.

2. Erforderliche Mehrbeitsverhilimisse

Nicht minder heftig wie die Frage, ob ein Delistingantrag durch einen entspre-
chenden Hauptversammlungsbeschluss legitimiert sein muss, wurde im Vorfeld der
BGH-Entscheidung dariiber debattiert, mit welchen Mehrheitsverhiltnissen ein sol-
cher Hauptversammlungsbeschluss zu treffen wire.

a) Ansicht des Schrifttums

In der rechtswissenschaftlichen Literatur findet sich zu dieser Frage ein breites
Spektrum von Meinung. Teilweise folgen die Ergebnisse dabei nur schliissig aus der
Argumentation zur vorhergehenden Frage der Hauptversammlungszustindigkeit (so
bspw. bei Analogien zum Umwandlungsrecht oder zu Satzungsinderungen). Teils
werden sie auch aus eigenstindigen, fundierten Argumentationen hergeleitet. Letztlich

" OLG Diisseldorf, ZIP 2005, 300-302; BayOLG, ZIP 2005, 205-211; OLG Zweibriicken, ZIP
2004, 1666-1668; LG Diisseldorf, Urt. v. 28. Januar 2004, Az. 36 O 101/02; LG Miinchen, DB
2004, 476-479; LG Koln, ZIP 2004, 220-223; LG Miinchen, DB 2004, 242-244.
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werden aber auch hin und wieder wenig iiberzeugende Begriindungen ins Feld ge-
fithre.

Einige Autoren vertreten die Auffassung, ein Hauptversammlungsbeschluss im
Rahmen einer Delistingentscheidung miisse mit einer Mehrheit von 90% der Stimm-
rechte befiirwortet werden.”" Als Hauptargument hierfiir wird das Erfordernis eines
effektiven Schutzes der Kleinaktionire angebracht. Fraglich ist jedoch, ob diese Be-
griindung iiberzeugend erscheint. Ein Blick auf die Praxis negiert dies recht schnell.
Zum einen ist die Aktionirsstrukeur in Unternehmen, fiir die ein Delisting sinnvoll-
erweise in Betracht kommen wiirde,™ in aller Regel so geschichtet, dass ein Groflakti-
onir allein iiber 90% der Anteile hilt. Auch wenn dies nicht der Fall ist, kann wohl
kaum von einem sinnvollen Minderheitenschutz gesprochen werden, wenn zur Ab-
wehr des Delistings 10% der Stimmrechtsanteile aufgebracht werden miissen. Den
Schutz der Kleinaktionire daher im Hauptversammlungsbeschluss selbst zu suchen
und dies als Argument fiir ein 90% Mehrheitserfordernis ins Feld zu fiihren, kann
daher nicht iiberzeugen. Dies kime lediglich in Betracht, wenn ein einstimmiger Be-
schluss gefordert werden wiirde. Aufgrund der damit fiir das Unternehmen verbunde-
nen Nachteile und Gefahren wird dies aber von niemandem ernsthaft vertreten.

Da die Diskussion beziiglich des Hauptversammlungsbeschlusses sich jedoch letzt-
lich um den Schutz der (Klein-)Aktionire rank, ja nur allein darauf aufbaut, kénnte
man hier ohne weiteres einwenden, dass ein Minderheitenschutz mit einem solchen
Beschluss letztlich gar nicht erreichbar ist, wenn man kein einstimmiges Abstim-
mungsergebnis fordert. Diese Ansicht wird in der Tat auch zahlreich vertreten. So
wird der Beschluss teilweise als blof3e ,,Férmelei® bezeichnet."”

Jedoch ist hierbei nicht aufler Acht zu lassen, dass ein Hauptversammlungsbe-
schluss im Wege der Anfechtungsklage auf Initiative eines jeden Anfechtungsbefugten
i.5.d. § 245 AktG iiberpriifbar ist. Hierin ist ein nicht zu unterschitzendes Schutzin-
strument gerade fiir die Kleinaktionire zu sehen. Ein Hauptversammlungsbeschluss
kann daher fiir die Verfolgung der Interessen der Kleinaktionire nicht von vornherein
als ungeeignet angesehen werden. Die Befiirwortung eines mit 9/10-Mehrheit gefass-
ten Beschlusses der Hauptversammlung lisst sich indes argumentativ nicht untermau-
ern.

Ein betrichtlicher Teil der Literatur geht davon aus, dass ein Hauptversamm-
lungsbeschluss mit satzungsindernder 3/4-Mehrheit zu treffen ist. Autoren, die schon
fiir einen Bérsengang einen Beschluss mit satzungsindernder Mehrheit verlangen,™
konnen sich hier schlicht darauf stiitzen, dass das Delisting als aczus contrarius zur
Borsenzulassung denselben rechtlichen Anforderungen zu geniigen habe. Teils wird
aber auch die Auffassung vertreten, dass mit dem Riickzug von der Bérse nachteiligere
Auswirkungen — vor allem wirtschaftlicher Art — fiir das breite Anlegerpublikum ver-

"' So bspw. Grupp, Borseneintritt und Bérsenaustritt, 99 fF.

Mecilst ist dies der Fall, wenn die Menge handelbarer Aktien und das Handelsvolumen sehr gering

sind.

"> Bungert, BB 2000, 53 (58); Miilbert, ZHR 165 (2001), 104 (129 f.); Krimer/TheifS AG 2003,
225 (237, 238).

" Hellwig, ZGR 1999, 781 (799 f.); Lutter, in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), FS Zéllner I, 361
(381, Fn. 89); Lutter/Leinekugel, ZIP 1998, 805 (806); Steck, AG 1998, 460 (462).

" Lutter, in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), ES Zollner I, 361 (380).
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bunden seien als mit der Bérsennotiz. Das Delisting bediirfe daher, selbst wenn die
Entscheidung fiir den Borsengang mit einfacher Mehrheit beschlossen werden kénne,
einer qualifizierten Mehrheit.

Dass ein Delisting die wirtschaftlichen Interessen der Kleinaktionire durch den
Wegtall bzw. die Einschrinkung des Markts beriihrt, steht aufler Frage. Gerade den
Kleinaktionir wird man iiberwiegend aber als oftmals sogar spekulativen Anleger und
weniger als Gesellschaftsmitglied ansehen konnen."”™ Deswegen scheint es interessen-
gerechter zu sein, einen Ausgleich in einem finanziellen Abfindungsanspruch zu su-
chen, als die Stimmverhiltnisse daran anzupassen. So wird denn auch zahlreich ein bei
einfacher Stimmenmehrheit gefasster Hauptversammlungsbeschluss fiir ausreichend

gehalten. 7

b) Auffassung des BGH

Der BGH ging auf die Frage der Mehrheitsverhiltnisse in seinem Beschluss nicht
niher ein, sondern lieff mit der letztgenannten Ansicht eine einfache Mehrheit bei der
Beschlusstassung der Hauptversammlung ausreichen.” Fin solches erscheint auch
begriiflienswert und sachgerecht. Denn selbst wenn das Erfordernis eines Hauptver-
sammlungsbeschlusses im Zusammenhang mit einer Delistingentscheidung prijudi-
ziert wird, lisst sich jedenfalls die Notwendigkeit einer qualifizierten Mehrheit argu-
mentativ nicht tiberzeugend begriinden.

Einwinde wie etwa jener, dass bei einer regelmiflig zu beobachtenden Hauptver-
sammlungsprisenz von etwa 60% der Stimmberechtigten schon ein Aktionir, der
30% der Stimmrechtsanteile hilt, ein Delisting durchsetzen konnte,” wirken wenig
tiberzeugend. Zunichst ist kein wirklich erwigenswertes Interesse eines solchen Akti-
ondrs fiir ein Delisting zu erkennen. Abgesehen davon erscheint schon die Spekulation
auf eine solch niedrige Beteiligung zur Durchsetzung des Delistings als unrealistisch.
Zusitzlich zu dem schon angesprochenen Punkt, dass der Hauptversammlungsbe-
schluss allein zum Schutz der Minderheitsaktionire nicht tauglich ist, bleibt zu er-
wihnen, dass es nicht im Interesse eines Minderheitenschutzes sein kann, denen
Schutz zukommen zu lassen, die mit ihren Fernbleiben bei der Hauptversammlung
doch ihr Desinteresse an der Entscheidung offenkundig erscheinen lassen.

3. Kaufangebot oder Entschidigung

Wie an anderer Stelle bereits kurz angesprochen, ist ein probates Mittel zur
Durchsetzung eines wirksamen und interessengerechten Minderheitenschutzes in der
Festlegung von Entschidigungsregelungen zu erblicken. So fiihrt der BGH in diesem
Zusammenhang auch aus, dass ein adiquater Schutz der Minderheitsaktiondre nur
dadurch erreicht werden konne, dass ihnen mit dem Beschlussantrag ein ,,Pflichtange-

B Schiessl, AG 1999, 442 (452).

" Bspw. Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 (763); Semler, in: Semler/Volhard (Hrsg.), Arbeits-
handbuch fiir die Hauptversammlung, 1999, Rn. I A 182 f.

“* BGH ZIP 2003, 387 (390).
" So etwa Heidel, DB 2003, 548; dies erscheint aber sehr voreilig.
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bot“ iiber den Kauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft oder durch den GrofSaktionir
vorgelegt wird."” Mit der Auffassung, ein solches Angebot miisse in einer vollstindi-
gen, wertmifligen Entschidigung bemessen sein, steht das Gericht dabei einmiitig mit
der Literaturansicht' auf einen Standpunkt. Unklar bleibt indes, in welcher Weise
die Pflicht zu einem solchen Angebot rechtlich herzuleiten ist. Die Begrifflichkeit
,Pflichtangebot* stammt aus dem Wertpapieriibernahmegesetz."” Mit dem dort gere-
gelten Fall ist die Delisting-Situation jedoch nicht vergleichbar. Auch wenn man von
der Terminologie des ,Pflichtangebots® absieht, ist eine Einordnungsméglichkeit
nicht ersichtlich. Rechtliche Grundlagen fiir die angesprochene Entschidigungsver-
pflichtung lisst der BGH somit vollkommen auf8er Acht.

Dieses Versiumnis wird auch in der Literatur kritisiert,’” denn gerade hier hitte
es aufgrund der bestehenden Uneinigkeiten einer Klarstellung bedurft. So bleibt auch
nach dem BGH-Urteil offen, ob ein Anspruch des einzelnen Aktionirs auf Unterbrei-
tung eines Angebots besteht (die Rechtsgedanken der §§ 29, 207 UmwG, 305 AktG
kimen hier in Betracht)'® oder ob ein solches lediglich Voraussetzung fiir einen ord-
nungsgemif$ zustande gekommenen Hauptversammlungsbeschluss ist. Eine klare Ent-
scheidung an dieser Stelle hitte hinsichtlich des zu beschreitenden Rechtswegs eben-
falls Klarheit geschaffen. Auch mit Blick auf die Grundrechte des, zur Abgabe eines
Angebots Verpflichteten ist das genannte Erfordernis nicht frei von Bedenken und
hitte weiterer Konkretisierungen bedurft.

Sieht man von den genannten Problemen der rechtlichen Qualifikation ab, so
stellt sich das Erfordernis eines ,Pflichtangebots® als durchaus probates Mittel zum
Schutz der Kleinaktionire dar.'” Die Ermittlung eines angemessenen Wertes scheint
dabei auf den ersten Blick wenige Schwierigkeiten zu bereiten, da durch die Bérsenno-
tierung ein angemessener Marktwert der Beteiligung leicht zu ermitteln sein sollte.
Probleme diirften jedoch dahingehend zu befiirchten sein, dass das Bekanntwerden
der Delistingabsichten am Markt mit starken Spekulationen und entsprechenden
Kursschwankungen einhergehen kann. Gerade die Tatsache, dass typische Delisting-
kandidaten solche Unternehmen sind, bei denen das Handelsvolumen der Beteiligun-
gen ohnehin sehr gering ist, kann hier schnell zu starken Verzerrungen fiihren.'” Aus
dieser Sicht ist zu bedauern, dass die Auferungen des BGH in jenem Punke nicht
konkreter ausgefallen sind. In der ,Delistingrealitit wird man sich seitens des Unter-
nehmens bzw. des Groflaktionirs damit absichern miissen, das ,,Pflichtangebot® grof3-
zligig mit einem entsprechenden Kurszuschlag zu bemessen, was aber erfahrungsge-
mifd ohnehin der Praxis entspricht.

' BGH ZIP 2003, 387 (390); zum Terminus LPllichtangebot® Krimer/Theifs, AG 2003, 225 (239).
o Adolffl Tieves, BB 2003, 797 (800); Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 (475 f.).

* Vgl. § 35 WpUG.

> Krimer/Theif, AG 2003, 225 (239 f.), Adolffi Tieves, BB 2003, 797 (801 £.).

' Hierzu Kleindiek, in: Westermann/Mock (Hrsg.), FS Bezzenberger, 653 (665 f.).

' Lutter, in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), FS Zollner I, 361 (381); ablehnend hierzu jedoch
Bungert, BB 2000, 53 (57).

" Anders Hopt, in: Basedow/Hopt/Ktz (Hrsg.), FS Drobnig, 525 (537), fiir den der Markt fiir eine

angemessene Bewertung SOl'gt.
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4. Gerichtliche Uberpmﬂng

Um einen Schutz der Minderheitsaktionire letzten Endes auch effektiv zu sichern,
bedarf es nach Ausfithrung des BGH der Méglichkeit, die Richtigkeit der Bemessung
des Abfindungsangebots gerichtlich tiberpriifen zu lassen.'” Auch in diesem Punkt
herrscht Einigkeit zwischen Literatur und Rechtsprechung. Lediglich die Frage, in
welcher Weise die Priifung konkret vonstatten gehen soll, ist in der Literatur teilweise
umstritten. Da schon hinsichtlich der Verpflichtung zur Unterbreitung eines Ange-
bots keine rechtliche Grundlage auszumachen war, kénnen keine daran ankniipfen-
den Rechtssitze herangezogen werden. Bei der Bestimmung des geeigneten Verfahrens
sind somit insbesondere die Ausgangssituation und die unterschiedlichen Interessenla-
gen zu beriicksichtigen. Vertreten wird hier teilweise die Auffassung, den Aktioniren
wire am besten das Instrument der Anfechtungsklage zur Hand zu reichen.'”

Die Gegenmeinung ist der Ansicht, letztlich miisse das Verfahren gewihlt werden,
was den Interessen sowohl der Anleger als auch des Unternehmens am ehesten ent-
spreche. Deswegen seien die Grundsitze des Spruchverfahrens anzuwenden,” Eine
Anfechtungsklage sei dagegen ungeeignet. Den Anlegern wire damit nicht gedient, da
durch sie im Ergebnis eine angemessene Abfindung nicht festgestellt werden wiirde.
Auch fur die betroffene Aktiengesellschaft sei eine solche Regelung alles andere als
vorteilig; im Zweifelsfall miisse eine neue Hauptversammlung einberufen werden, um
nochmals ein Abfindungsangebot zu unterbreiten. Die Kosten, die dem Unternehmen
hierdurch entstiinden, wiren enorm. Dariiber hinaus wiren Imageeinbuflen oder die
Anlockung von Spekulanten zu befiirchten. Ein Spruchverfahren dagegen vermeide
diese Nachteile und sei der Situation daher angemessener. Auch der BGH hat sich
dieser Ansicht angeschlossen.” Eine Anfechtungsklage fiihre lediglich zur Kassation
des Hauptversammlungsbeschlusses, wodurch dem Kliger nicht weitergeholfen wire.
Dariiber hinaus sei in einem solchen Falle mit der unnétigen Verschleppung des De-
listings zu rechnen, was der betroffenen AG schwere Nachteile einbringen konne.
Entsprechend der Regelungen des Unternehmensvertragsrechts (§§ 304 Abs. 3,
305 Abs. 5 AktG) und des Umwandlungsrechts (§§ 15, 34, 96, 212 UmwG) sei ein

Konflikt somit durch ein Spruchverfahren zu l6sen.

5. Sachliche Rechtfertigung bzw. Vorstandsbericht

In der Literatur wird dariiber hinaus teilweise vertreten, den Vorstand trifft eine
Berichtspflicht iiber ein geplantes Delisting.””" Fiir eine solche bestehe zwar keine aus-
driickliche Regelung, sie sei jedoch in entsprechender Anwendung der § 186 Abs. 4
AktG und § 8 UmwG zu fordern.'”

7 BGH ZIP 2003, 387 (390).

" Pluskat, WM 2002, 833 (838).

1o Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 (475).

7" BGH ZIP 2003, 387 (391).

"' Pluskar, WM 2002, 833 (835); Kretschmer/Karakaya, WM 2002, 2494 (2495).
72 Kretschmer/Karakaya, WM 2002, 2494 (2497).
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Der BGH lehnte ein solches Erfordernis ebenso wie das einer sachlichen Rechtfer-
tigung des Hauptversammlungsbeschlusses ab.” Jedoch fehlt den entsprechenden
Ausfithrungen abermals eine entsprechende stichhaltige Begriindung. Dennoch kann
dieser Wertung ohne Bedenken zugestimmt werden. Einziger Gesichtspunkt, unter
dem eine Berichtspflicht zu begriinden wire, ist das Schutzinteresse der Aktionire. Als
Schutzinstrument im Rahmen eines Delistings vermag ein Vorstandsbericht aber
nicht zu dienen."”

II. Verfahren des Zulassungswiderrufs

Das Ende der amtlichen Notierung des Unternehmens an der Bérse wird letztlich
durch ein Marktentlassungsverfahren eingeleitet. Eine gesetzliche Grundlage bietet
hier wiederum § 38 Abs. 4 BorsG. Die Einleitung des Verfahrens wird demzufolge
durch einen entsprechenden Antrag des Unternehmens initiiert. Das Markentlas-
sungsverfahren ist, wie auch das Verfahren der Zulassung zur Bérse, als Verwaltungs-
verfahren zu charakterisieren. Als actus contrarius zur Borsenzulassung ist der Widerruf
als Verwaltungsakt zu qualiﬁzieren.w5 Die rechtlichen Vorgaben, welche § 38 Abs. 4
BorsG festsetzt, fallen wenig umfangreich aus und sind dariiber hinaus auch alles an-
dere als préizise.”6 So wird durch § 38 Abs. 4 S. 2 BorsG zwar bestimmt, dass der Wi-
derruf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen darf. Zu den Voraussetzungen
eines solchen Widerspruchs schweigt sich das Gesetz indes aus. In Satz 5 wird ledig-
lich festgelegt, dass nihere Bestimmungen zum Widerruf in der Bérsenordnung zu
treffen sind.

Ob dies im Interesse eines einheitlichen ,Delistingstandards® sein kann, ist frag-
lich. Insbesondere ist zu befiirchten, dass sich die Aussagen der einzelnen Borsenord-
nungen hinsichtlich der Frage, wann bei einem vollstindigen Delisting ein Wider-
spruch zum Anlegerschutz vorliegt, nicht entsprechen. So ist das Delisting zwar ge-
genwirtig in den Borsenordnungen aller deutschen Borsen geregelt.”” Jedoch unter-
scheiden sich diese untereinander teils enorm'” und geniigen den vom BGH vorgege-
benen Standards nur unvollstindig. So zeigt schon das Beispiel der Ausgestaltung der
Borsenordnung von Frankfurt, nach welcher derzeit kein Erfordernis eines Kaufange-
bots an die Minderheitsaktionire beim Delisting besteht, dass das Verstindnis vom
wirksamen Anlegerschutz variiert. Ob eine reine Fristenlosung diesem geniigt, darf zu

7 BGH DB 2003, 544 (547).

""" Heidel, BB 2003, 548 (549).

" WirthlArnold, ZIP 2000, 111 (112).

" Land/Hasselbach, DB 2000, 557 (558).

77 Vgl. hierzu bspw. § 58 Abs. 1 Nr. 2 BorsO FWB, § 82 BorsO Berlin-Bremen, § 74 Abs. 4 BorsO
Diisseldorf, § 50 Abs. 2 b BérsO Hamburg, § 54 Abs. 2 Nr. 2 und 3 BérsO Miinchen.

Wihrend fiir die Berliner Bérse dem Anlegerschutz bei einem vollstindigem Delisting geniige
getan ist, wenn den Inhabern der Wertpapiere ein angemessenes Kaufangebot unterbreitet wird,
muss den Anlegern an der Miinchner Wertpapierbérse geniigend Zeit belassen werden, die Wert-
papiere an der Borse zu verduflern. An der Hanseatisc%en Wertpapierbdrse Hamburg muss das
Kaufangebot den Anforderungen des Gesetzes zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum Er-
werb von Wertpapieren und von Unternechmensiibernahmen geniigen. Die Diisseldorfer Borse
schlieilich lisst ein Delisting nur zu, wenn zusitzlich ein Hauptversammlungsbeschluss vorliegt,
der den Vorstand zu einem solchen Schritt ausdriicklich ermichtigt.
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Recht in Zweifel gezogen werden."” Vertretbar erscheint insoweit auch, dass ein sol-
ches Instrument vielmehr nur den Interessen der Borse selbst dient, da sie bei Be-
kanntwerden der Delistingentscheidung zu einem ,,Verkiuferwettlauf 180 provoziert.
Die Zulassungsstelle der Frankfurter Wertpapierborse” kann die Zulassung zum
Amtlichen Markt auf Antrag des Emittenten grundsitzlich auch dann widerrufen,
wenn das betreffende Wertpapier nach dem Wirksamwerden des Widerrufs weder an
einer anderen inlindischen Bérse noch an einem auslindischen organisierten Marke
zugelassen ist und gehandelt wird,™ es sich mithin um ein vollstindiges Delisting
handelt. Der Schutz der Anleger darf dem Widerruf indes nicht entgegenstehen. Dies
ist dann nicht der Fall, wenn den Anlegern ausreichend Zeit verbleibt, die vom Wi-
derruf betroffenen Wertpapiere iiber die Borse zu verduflern.”™ Als ausreichende Zeit-
spanne wird in der Regel ein Zeitraum von sechs Monaten ab Veréffentlichung des
Widerrufs alngesehen.184 Der Widerruf wird nach Antragstellung durch die Zulas-
sungsstelle unverziiglich in mindestens einem Bérsenpflichtblatt verdffentliche,

§ 58 Abs. 5 BorsO FWB.

III. Zwischenergebnis

Zusammenfassend lisst sich somit erkennen, dass zum reguliren Delisting in
Deutschland noch zahlreiche Fragen bestehen und das Thema eine Vielzahl von Prob-
lempunkten beherbergt. Die Entscheidung des BGH im Falle Macrotron hat die An-
forderungen an ein entsprechendes Delistingverfahren fiir die Praxis zunichst ausrei-
chend umrissen. So ist die Entscheidung einer Aktiengesellschaft, ein regulires De-
listing durchzufiihren, gemif$ den im Urteil getroffenen Aussagen an die Zustimmung
der Hauptversammlung in einfacher Mehrheit gebunden. Zudem ist den Minder-
heitsaktioniren seitens der Gesellschaft oder des Groflaktionirs ein Abfindungsange-
bot zum vollen Wert ihrer Aktien zu unterbreiten, welches in einem gerichtdichen
Verfahren nachpriifbar ist. Sind diese Voraussetzungen erfiillt, hat sich die Aktienge-
sellschaft mit ihrem Delistingantrag an die Zulassungsstelle der entsprechenden Bérse
zu richten. Diese bescheidet den Antrag sodann nach Mafigabe ihrer Borsenordnung.

Mit Blick auf die Macrotron-Entscheidung des BGH bleibt festzuhalten, dass sich
das Gericht nicht ausnahmslos Zustimmung verdient. Seine Ausfithrungen sind teil-
weise verwirrend und fiihren zu neuen Unklarheiten. So kann das Erfordernis eines
Hauptversammlungsbeschlusses nicht iiberzeugend begriindet werden und scheint
unter dem Aspekt des Anlegerschutzes auch nicht zwingend erforderlich. Die ange-
filhrten Begriindungen wirken teils wenig iiberzeugend. Jedoch darf man auch nicht
so weit gehen, den Schutz der Kleinaktionire unter dem Hinweis, diese seien auch
immer vom Anlegerschutz des Kapitalmarktrechts umfasst, dem Aktienrecht komplett

" Hierzu im Ganzen Holzborn/Schlisser, BKR 2002, 486 fF.
0 Streir, ZIP 2003, 1279 (1285).

" Das Marktentlassungsverfahren wird vorliegend am Beispiel der Frankfurter Wertpapierborse als
grofte Deutsche Bérse dargestellt. An den weiteren deutschen Bérsen liuft das Verfahren unter
vergleichbaren Bedingungen ab.

" Vgl. § 58 Abs. 1 BorsO FWB.
" § 58 Abs. 1 Nr. 2 BorsO FWB.
™ Vgl. § 58 Abs. 2 S. 3 BérsO FWB.
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zu verwehren. Vielmehr bedarf es hier der deutlichen Trennung zwischen gesell-
schaftsrechtlichen und kapitalmarkerechtlichen Interessen. Eine zu starke Gewichtung
von Argumenten, die auf bestehende bérsenrechtliche Schutzinstrumente hinweisen,
wiirde zudem verkennen, dass solche durch Ermessensentscheidungen der entspre-
chenden Zulassungsstellen geprigt sind. Die Ermessensbetitigung wird sich dabei
jedoch regelmiflig nur an kapitalmarktrechtlichen Aspekten orientieren, was den ge-
sellschaftsrechtlich geprigten Interessen der Kleinaktionire keinen effektiven Schutz
verspricht.

Dem BGH kann daher nur zugestimmt werden, wenn er zum Schutz der Klein-
aktiondre im Rahmen eines Delistingverfahrens die Unterbreitung eines Pflichtange-
bots fordert und eine gerichtliche Priifungsmdéglichkeit fiir dessen Angemessenheit
statuiert. Dem Aktionir wird damit die Moglichkeit eréffnet, sich zu fairen Bedin-
gungen von seiner Beteiligung zu trennen. Dariiber hinausgehende schutzwiirdige
Interessen der Streubesitzaktionire sind jedoch nicht auszumachen. So handelt es sich
bei ihnen zumeist um Aktionire, deren Interesse sich in allererster Linie auf eine ge-
winntrichtige Vermogensanlage richtet. Mit den genannten Instrumenten wird ge-
wihrleistet, dass sie sich von threm Investment trennen konnen, ohne hierdurch Ein-
buflen zu erleiden. Im Falle einer eher unternehmensorientierten Anlage bleibt es ih-
nen indes frei, an ihren Anteilen festzuhalten. Sollten sie dies tun, geben sie hierdurch
zu erkennen, dass sie auf die thnen zum Schutz dienenden Instrumente verzichten.

Zu bedauern ist hingegen der argumentationsarme Losungsstil des BGH. So hin-
terlassen die Ausfiihrungen streckenweise eher den Eindruck einer ,gerichtlichen Mei-
nungsiduflerung® als den einer iiberzeugenden, mit Rechtsnormen untermauerten Ge-
richtsentscheidung. Im Ergebnis wird das Urteil zwar in der ,,Delistingpraxis“ die ent-
sprechende Beachtung erfahren. Die im Schrifttum diskutierten Problemfelder konn-
ten indes keiner zufrieden stellenden Losung zugefiihrt werden.

Im Hinblick auf die gestiegene Aufmerksambkeit, derer sich das Delisting von Ak-
tiengesellschaften gegenwirtig erfreut, wire eine baldige gesetzgeberische Initiative im
Aktienrecht im Interesse der Rechtsklarheit sehr wiinschenswert. Sollte der Gesetzge-
ber indes tatsichlich die Intention verfolgt haben, Schutzinstrumentarien im Zusam-
menhang mit Aktienbesitz ausschliefflich dem Kapitalmarktrecht vorzubehalten, ist
auch hier eine klare Regelung zu fordern. Entscheidungen, die dem Ermessen der Zu-
lassungsstellen iiberlassen sind, erscheinen in diesem Fall fehl am Platze. Denn nur
durch klare Regelungsmechanismen lisst sich der Finanzplatz Deutschland auf Dauer
attraktiv gestalten.

E. Fazit und Ausblick

Deutsche Aktiengesellschaften, die die Absicht hegen, sich umfassend von der
Borse zuriickzuziehen, haben es nach wie vor nicht leicht. Jedoch zeigen die vorste-
henden Ausfithrungen, dass die borsenrechtlichen Bestimmungen der betrachteten
Rechtsordnungen mittlerweile allesamt Méglichkeiten bereithalten, welche ein De-
listing erméglichen. Entgegen einiger Befiirchtungen, die anfangs im Schrifttum noch
zu vernehmen waren,® stellt sich der Weg an die nationalen und internationalen Ka-

"> Z.B. Eickhoff, WM 1988, 1713 m.w.N.
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pitalmirkte somit keinesfalls als Einbahnstrafle dar. Vielmehr haben die legislativen
Autorititen die Zeichen der Zeit erkannt und die Bediirfnisse der Emittenten an ihren
Borsen aufgegriffen. Die entstandenen rechtlichen Bestimmungen der jeweiligen Staa-
ten lassen dabei durchweg die Zielsetzung erkennen, einen gerechten Ausgleich zwi-
schen Anleger- und Emittenteninteressen zu schaffen. Nur dadurch wird es letztlich
moglich zu sein, die Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte nachhaltig zu sichern.

Soweit ersichtlich, erscheinen die Regelungssysteme, welche die Vorraussetzungen
fir die Durchfiithrung eines Delistings festschreiben, sowohl in Frankreich und Grof3-
britannien als auch in Deutschland gefestigt. Einzig in den USA lassen sich aufgrund
der anhaltenden Diskussionen zur strengen Reglementierung des Bérsenriickzugs in
unmittelbarer Zukunft Anderungen der Rechtslage erwarten.
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