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Einleitung

Motiv und Ziele der Untersuchung

Das Problem des Widerrufs der Zulassung der Wertpapiere zum Handel
im regulierten Markt (Delisting)1 durch ein Unternehmen, das Wertpapiere
herausgibt (Emittentin)2, gehört seit über zwanzig Jahren zu einem der um-
strittensten Themen des Kapitalmarktrechts.

Die gesetzliche Regelung aus dem Jahre 1998, die zum ersten Mal ein
Delisting auf Antrag der Emittentin erlaubte, hat im Laufe der Jahre keine
wesentlichen Änderungen erfahren. Das Thema hat allerdings öfter Anlass
zu Entscheidungen der obersten Gerichte gegeben, der Wunsch nach einer
Klarstellung durch den Gesetzgeber blieb jedoch davon unberührt. Am
1. Oktober 2015 hat dieser die Regelung zum Delisting in der neuen Fas-
sung angenommen3. Der Deutsche Bundestag hat namentlich in Umset-
zung der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie4 ein Gesetz verabschie-
det, mit dem er u.a. den Anlegerschutz beim Delisting neu geregelt hat.
Dies hat den Anlass für das Verfassen der vorliegenden Arbeit gegeben. Be-
reits im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens zu der aktuellen Gesetzesrege-
lung hat sich abgezeichnet, dass den Beteiligten die Kompromisslösung
nicht so leichtfallen wird. Wie erwartet, hat die Vorschrift ganz unter-

A.

I.

1 Siehe zu der Definition Punkt B II Terminologie auf S. 26 f.
2 Vgl. dazu die offizielle Definition in Artikel 3 Abs. 1 Ziff. 21 der Marktmiss-

brauchsverordnung: „...eine juristische Person des privaten oder öffentlichen
Rechts, die Finanzinstrumente emittiert oder deren Emission vorschlägt...“. Zu der
Marktmissbrauchsverordnung vgl. Fn. 24 unten.

3 Siehe dazu die Unterrichtung über Gesetzesbeschluss in: BR-Drs. 482/15.
4 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22. Okto-

ber 2013 zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregel-
ten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wert-
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, sowie der
Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchführungsbestimmungen zu be-
stimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG(1), ABl. L 294/13 vom 6. No-
vember 2013, S. 13.
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schiedliche Reaktionen in der Literatur hervorgerufen5. Auch die im Inter-
net im Anschluss an das Inkrafttreten der aktuellen Gesetzesregelung ver-
öffentlichten Beiträge zeigen, wie stark die Meinungen divergieren6. Die
Gesetzesänderung wird vielfach als Kompromiss bezeichnet7, der weder
den Anlegern noch den Großaktionären das Erhoffte gebracht habe8. Wei-
terhin umstritten bleibt, ob die Regelung des § 39 BörsG n.F. neben dem
vollständigen Rückzug auch den Rückzug aus dem regulierten Markt in
den (qualifizierten) Freiverkehr erfassen soll9. Problematisiert wird auch,
ob die Anforderungen an die Angebotsunterlage, die im Übernahmerecht
gelten, im Falle eines Delisting Anwendung finden sollen. Dagegen wird
vor allem eingewandt, dass viele von den Anforderungen eine Übernahme-

5 Grundsätzlich begrüßend: Bayer, NZG 2015, 1169 (1178); Bungert/Leyendecker-
Langner, DB 2015, 2251 (2255 f.); Gegler, BKR 2016, 273 (279); Groß, AG 2015, 812
(813, 820); Harnos, ZHR 179 (2015), 750 (781). Breits im Vorfeld für eine ähnliche
gesetzliche Regelung: Brellochs, AG 2014, 633 (644 ff.) und Buckel/Glindemann/
Vogel, AG 2015, 373 (375 ff.). Kritisch: Goetz, BB 2015, 2691 (2693 f.); Leyendecker/
Herfs, BB 2018, 643 (643); Thomale/Walter, ZGR 2016, 679 (718 f.); Wackerbarth,
WM 2016, 385 (385 ff.).

6 Vgl. exemplarisch dagegen: LTO-Redaktion, Anlegerschutz beim Delisting: BRAK
hält Gesetzentwurf für ungeeignet, abrufbar unter: http://www.lto.de/persistent/a_
id/17097/ (zuletzt abgerufen am 9.2.2019); dafür: Clauß, Verbesserter Anleger-
schutz beim Delisting, abrufbar unter: www.deutscheranwaltspiegel.de/verbesserte
r-anlegerschutz-beim-delisting/ (zuletzt abgerufen am 9.2.2019); Thies/Martens,
Erhebliche Einschränkungen für den Rückzug von der Börse (Delisting), abrufbar
unter: https://www.haufe.de/recht/weitere-rechtsgebiete/wirtschaftsrecht/einschrae
nkungen-fuer-den-rueckzug-von-der-boerse-delisting_210_324690.html (zuletzt
abgerufen am 9.2.2019); neutral: Troidl, Worauf CFOs ab jetzt beim Delisting ach-
ten müssen, Finance, abrufbar unter: www.finance-magazin.de/maerkte-wirtschaft/
kapitalmarkt/worauf-cfos-ab-jetzt-beim-delisting-achten-muessen-1366449/ (zuletzt
abgerufen am 9.2.2019); Rothley, Neue gesetzliche Regelungen zum Delisting und
Downlisting – Bundestag verabschiedet Gesetz zur Umsetzung der geänderten
Transparenzrichtlinie, Taylor Wessing, abrufbar unter: https://deutschland.taylorwe
ssing.com/de/neue-gesetzliche-regelungen-zum-delisting-und-downlisting-bundesta
g-verabschiedet-gesetz-zur-umsetzung-der-geanderten-transparenzrichtlinie (zuletzt
abgerufen am 9.2.2019).

7 Bayer, NZG 2015, 1169 (1178); Drygala, VGR Bd. 21 (2016), S. 75 (78).
8 Kocher/Seiz, DB 2016, 153 (158).
9 Dafür: Bayer, ZfPW 2015, 163 (223); ders., NZG 2015, 1169 (1176); Buckel/Glinde-

mann/Vogel, AG 2015, 373 (381); Habersack, Stellungnahme vom 29.4.2015 für den
Ausschuss für Recht und Verbraucherschutz, S. 7; Harnos, ZHR 179 (2015),
750 (754); Koch, Stellungnahme vom 3.5.2015 für den Ausschuss für Recht und
Verbraucherschutz, S. 6; dagegen: Brellochs, AG 2014, 633 (647); Bungert/Leyende-
cker-Langner, DB 2015, 2251 (2253); Goetz, BB 2015, 2691 (2694); Kocher/Seiz,
DB 2016, 153 (153).

A. Einleitung
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situation im Auge haben, so dass im Delisting-Fall für sie schlechterdings
kein Bedarf bestehe10. Vielmehr werde das Verfahren nur unnötig verkom-
pliziert11, indem es vor eine große bürokratische Hürde gestellt werde12.
Uneinigkeit besteht nach wie vor in Bezug auf die Frage, ob nun die gesell-
schaftsrechtliche13 oder die kapitalmarktrechtliche (börsenrechtliche) Lö-
sung14 vorzuziehen sei und in diesem Zusammenhang, welche Bemes-
sungsgrundlage für die Ermittlung der Gegenleistung herangezogen wer-
den soll15. Vorgeschlagen wird nach wie vor, weitere Ausnahmen von dem
Grundsatz der Abfindungspflicht in das Gesetz aufzunehmen16. Das vom
Gesetzgeber ausgewählte Rechtsschutzsystem wird für seine Lückenhaftig-
keit kritisiert17. Der für 2017 ursprünglich geplante Evaluationsbericht an
den Finanzausschuss sollte auch die Fragen des Rechtsschutzes ansprechen,
vor allem, „...wie sich die zivilprozessuale Geltendmachung im Musterver-
fahren nach dem KapMuG bewährt habe, oder ob der Rechtsschutz gege-
benenfalls durch prozessuale Elemente aus dem Spruchverfahren weiter-
entwickelt werden solle“18.

Die obigen Ausführungen zeigen, dass die Suche nach einer passenden
Lösung für das Problem des Anlegerschutzes beim Delisting noch lange
nicht beendet ist und die neue Regelung nicht nur Anlass gibt, über alte

10 Harnos, ZHR 179 (2015), 750 (757); Kocher/Seiz, DB 2016, 153 (156). Vgl. a. Bayer,
NZG 2015, 1169 (1176): „Im Unterschied zu einem Übernahmeangebot sollten
die Anforderungen im Falle einer Delisting-Abfindung indes nicht überspannt
werden“.

11 Harnos, ZHR 179 (2015), 750 (757).
12 Bungert/Leyendecker-Langner, DB 2015, 2251 (2253).
13 Bayer, ZfPW 2015, 163 (221 f.); Noack, Stellungnahme vom 5.5.2015 für den Aus-

schuss für Recht und Verbraucherschutz, S. 9.
14 Beschlussempfehlung und Bericht, BT-Drs. 18/6220, S. 84; Brellochs, AG 2014,

633 (645, 646); Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 (375, 381); Groß, AG 2015,
812 (820); Habersack, Stellungnahme vom 29.4.2015 für den Ausschuss für Recht
und Verbraucherschutz, S. 7; Koch, Stellungnahme vom 3.5.2015 für den Aus-
schuss für Recht und Verbraucherschutz, S. 6; konstatierend: Mense/Klie,
DStR 2015, 2782 (2783).

15 Ausführlich dazu: Abschnitt E III dieser Arbeit.
16 Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 (377); Bungert/Leyendecker-Langner,

DB 2015, 2251 (2253 f., 2256); Kastl, Der Rückzug kapitalmarktfähiger Unterneh-
men von der Börse, S. 341, 342, 398 f.; Verse, Aktionärsschutz beim Delisting, S. 9,
24, abrufbar unter: http://institut-kreditrecht.de/pdf/gelbe_reihe/Verse_Delisting
_160728.pdf (zuletzt abgerufen am 17.2.2019).

17 Harnos, ZHR 179 (2015), 750 (781).
18 Beschlussempfehlung und Bericht, BT-Drs. 18/6220, S. 79.
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Probleme nachzudenken, sondern viele neue Fragen aufwirft19, mit denen
sich Rechtsprechung und Literatur in den nächsten Jahren auseinanderzu-
setzen haben20. Insbesondere die für Ende 2017 ursprünglich geplante Eva-
luation der Delisting-Regelung durch den Gesetzgeber bot eine gute Gele-
genheit, sich mit den noch offenen Fragen auseinanderzusetzen21. Als Re-
aktion auf das Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom
31. Juli 2017 hat es eine Reihe von Stellungnahmen gegeben, von denen
hauptsächlich die des Deutschen Aktieninstituts (DAI) auf die Frage des
Anlegerschutzes beim Delisting Bezug nimmt22. Der Evaluationsbericht
des Bundesministeriums der Finanzen an den Finanzausschuss des Deut-
schen Bundestags soll laut einer Mitteilung des Bundestags bereits am
29. Dezember 2017 vorgelegt worden sein23. Dieser ist bis jetzt nicht öf-
fentlich verfügbar. Die Untersuchung der bestehenden Lösungsmöglich-
keiten und die Ausarbeitung der Vorschläge bilden Gegenstand der vorlie-
genden Arbeit.

Gang der Untersuchung

Im Abschnitt B werden zunächst die Grundlagen erläutert, um den Leser
in die Problematik des Börsenrückzugs einzuführen. Insbesondere werden
die wichtigsten Begriffe definiert, der Aufbau des deutschen Kapitalmarkts
und die Entwicklung der Rechtsprechung dargestellt. Der Abschnitt C
widmet sich der Delisting-Regelung, wobei der Schwerpunkt auf dem der
Neuregelung vorausgegangenen Gesetzgebungsverfahren liegt.

Der Abschnitt D befasst sich sodann mit dem Anwendungsbereich der
aktuellen Gesetzesregelung und insbesondere mit der Frage, ob diese ange-
sichts der Wirkungen der Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Re-

II.

19 Hornung/Westermann, BKR 2017, 409 (409, 412).
20 Mense/Klie, DStR 2015, 2782 (2786 a.E.).
21 In diesem Sinne auch Drygala, VGR Bd. 21 (2016), S. 75 (92).
22 Stellungnahme vom 4.10.2017, S. 3 und S. 10, abrufbar unter: https://www.dai.de

/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2017-10-04 DAI Position TD
III Evaluation FINAL.pdf (zuletzt abgerufen am 17.2.2019).

23 BT-Dokumentation, Anlegerschutz beim Delisting (Az.: WD 4 – 3000 – 019/18),
S. 3, abrufbar unter: https://www.bundestag.de/blob/544064/4657534e5ea223642
7b46ef70d103180/wd-4-019-18-pdf-data.pdf (zuletzt abgerufen am 17.2.2019).
Vgl. Leyendecker/Herfs, BB 2018, 643 (646) Fn. 35, wonach die BaFin dem Finanz-
ausschuss ihre „Stellungnahme [...] zu den praktischen Erfahrungen mit der Neu-
regelung“ bereits vorgelegt hat.
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gulation, MAR)24 auch auf die Fälle des Rückzugs aus dem regulierten
Markt in den qualifizierten Freiverkehr Anwendung finden soll. Es wird
untersucht, ob und gegebenenfalls inwieweit der Anlegerschutz dennoch
eine Abfindungspflicht erfordert.

Die darauffolgenden zwei Abschnitte bilden das Herzstück der Arbeit.
Im Abschnitt E soll untersucht werden, ob das Verfahren bei einem Delis-
ting-Angebot im Vergleich zu dem bei einem Angebot nach dem WpÜG
vereinfacht werden kann. Vor dem Hintergrund, dass die Berechnung der
Abfindung nach dem Börsenkurs im Rahmen des Gesetzgebungsverfah-
rens stark und kontrovers diskutiert wurde, soll auch auf diese Frage näher
eingegangen werden. Einen der Schwerpunkte der Arbeit bildet des Weite-
ren das Problem des Rechtsschutzes. In diesem Zusammenhang soll die
Geeignetheit der Verfahren nach dem KapMuG und nach dem SpruchG,
insbesondere mit Blick auf die Überprüfung der Angemessenheit der Ge-
genleistung im Rahmen eines Delisting-Angebots, untersucht werden, um
die eventuellen Schwächen des Verfahrens nach dem KapMuG herauszuar-
beiten und zu hinterfragen, ob, und wenn ja, wie es gegebenenfalls revi-
diert werden soll.

Zum Schluss werden die Untersuchungsergebnisse zusammengefasst
und (falls notwendig) Vorschläge zur Änderung der gesetzlichen Regelung
unterbreitet.

Der Widerruf der Zulassung zum Handel im regulierten Markt von
Amts wegen ist nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Das Gleiche
gilt für den Rückzug der Emittentin aus dem Freiverkehr und andere For-
men des Going Private, die von der Untersuchung ausgenommen sind.

24 Die Verordnung (EU) 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kom-
mission, ABl. Nr. L 173/14 vom 12. Juni 2014, S. 1.
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Grundlagen

Zum Zweck der besseren Nachvollziehbarkeit der nachfolgenden Ausfüh-
rungen wird zu Beginn dieses Abschnitts das System des deutschen Kapi-
talmarkts in seinen Grundzügen dargestellt. Im Anschluss daran werden
die wichtigsten Begrifflichkeiten erläutert, die Interessenlage sowie die ein-
schlägige Rechtsprechung kurz zusammengefasst.

Das System des deutschen Kapitalmarkts

Der deutsche Kapitalmarkt besteht aus mehreren Handelsplätzen, wobei
insbesondere zwischen dem regulierten Markt i.S.d. §§ 32 ff. BörsG, der
mit dem organisierten Markt i.S.v. § 2 Abs. 11 WpHG25 (§ 2
Abs. 5 WpHG a.F.) gleichbedeutend ist26, und dem Freiverkehr nach § 48
BörsG zu unterscheiden ist27.

Teilweise wird anstatt des Begriffs „Handelsplatz“ der Terminus „Börsen-
segment“28 bzw. „Marktsegment“29 verwendet. Vorzugswürdig erscheint in
Anlehnung an die Terminologie der MAR der Begriff „Handelsplatz“. Die-
se verweist nämlich in ihrem Art. 3 Abs. 1 Nr. 10 auf die in Art. 4 Abs. 1
Nr. 24 der Richtlinie 2014/65/EU30 enthaltene Definition, der zufolge ein
Handelsplatz neben geregeltem Markt das multilaterale Handelssystem
(Multilateral Trading Facility, MTF), zu dem nach § 48 Abs. 3

B.

I.

25 Es wird der Bezug auf die derzeit aktuellen WpHG-Vorschriften genommen. Die
daneben, in den Klammern eingetragenen Paragraphen beziehen sich auf die alte
Fassung, vor dem Inkrafttreten des 2. FiMaNoG am 3.1.2018, vgl. BGBl. I 2017,
S. 1693.

26 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (259 f.).
27 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1041 f.); Zwirner/Zimny, BB 2018, 1387 (1387). Vgl. a.

Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389 (390).
28 Bayer, ZfPW 2015, 163 (186) Fn. 218.
29 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (259); Thomale/Walter, ZGR 2016, 679 (683).
30 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom

15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richt-
linien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABl. Nr. L 173/14 vom 12.6.2014, S. 349.
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S. 2 BörsG n.F.31 auch der Freiverkehr gehört32, sowie das organisierte Han-
delssystem (Organised Trading Facility, OTF) umfasst.

Der regulierte Markt unterliegt der Aufsicht durch die staatlichen Stel-
len33 in Form von Börsen als teilrechtsfähigen Anstalten des öffentlichen
Rechts nach § 2 Abs. 1 BörsG34. Lediglich Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, gelten als börsennotier-
te Gesellschaften i.S.v. § 3 Abs. 2 AktG35 und als kapitalmarktorientiert
i.S.d. § 264d HGB36, woran zahlreiche Folgepflichten anknüpfen37.

Bei dem Freiverkehr i.S.v. § 48 BörsG handelt es sich dagegen um einen
Handelsplatz, „der von den Börsenträgern auf privatrechtlicher Grundlage
betrieben wird“38. Er unterliegt grundsätzlich weniger strengen Zulas-
sungsfolgepflichten39 und wird durch die Börsen- und Handelsordnungen
sowie AGB des Börsenträgers geregelt40. Wertpapiere werden in den Frei-
verkehr einbezogen und nicht zugelassen41, und zwar auf privatrechtlicher
Basis und nicht infolge „eines öffentlich-rechtlichen Zulassungsverfah-
rens“42. Die Einbeziehung der Wertpapiere in den einfachen Freiverkehr
bedarf keiner Einwilligung der Emittentin und kann sogar gegen ihren

31 BGBl. I 2017, S. 1693 (in Kraft ab dem 3.1.2018).
32 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 117. Vgl. a. LG Stuttgart, Beschluss

vom 3.4.2018 – 31 O 138/15 KfHSpruchG –, juris Rz. 151; FAQ der BaFin zu
Art. 17 MAR: Veröffentlichung von Insiderinformationen, Stand: 31.1.2019, S. 3,
abrufbar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_m
ar_art_17_Ad-hoc.pdf;jsessionid=BEE3A85DCC1FE814FDA3B8261A4E8D60.1_c
id290?__blob=publicationFile&v=12 (zuletzt abgerufen am 17.2.2019).

33 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (259).
34 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1041).
35 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 125; Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042); Pasch/

Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (260).
36 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (260).
37 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (260). Ausführlich zu den einzelnen Pflich-

ten im Abschnitt D I 3 a) - c) unten.
38 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042). Vgl. a. Zwirner/Zimny, BB 2018, 1387 (1389).
39 Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 ff. (376); vgl. a. Pasch/Schmeling/Starke,

CF 2015, 259 (260).
40 Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 (376). Vgl. a. Brellochs, AG 2014,

633 (638); Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 120 f.; Groß, AG 2015, 812 (814);
Stöber, BB 2014, 9 (9).

41 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 120; Trapp in: Habersack/Mülbert/Schlitt
(Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 37 Rn. 6.

42 Groß, AG 2015, 812 (814).
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Willen geschehen43. Anders im qualifizierten Freiverkehr – hier bedarf es
in der Regel einer Zustimmung der Emittentin44.

Handelsplätze können ihrerseits aus mehreren Marktsegmenten bestehen.
Diese bilden „unterschiedliche Regelungsregime innerhalb desselben Han-
delsplatzes“45. Geregelt wird das Ganze von den Markbetreibern46. Die
wichtigsten Marktsegmente des regulierten Marktes an der Frankfurter
Wertpapierbörse (FWB) sind der General Standard, der an die Emittenten
zusätzlich zu den im Gesetz festgelegten keine weiteren Voraussetzungen
stellt47, und der Prime Standard i.S.v. §§ 48 ff. BörsO FWB48 mit erhöhten
Zulassungsfolgepflichten49. Der Freiverkehr verfügt ebenfalls über ver-
schiedene Marktsegmente. Zu differenzieren ist insbesondere zwischen
dem einfachen und dem qualifizierten Freiverkehr, wobei im Letzteren höhe-
re Anforderungen an die Emittenten gelten50. Der qualifizierte Freiverkehr
hat höhere Transparenz- und Publizitätsanforderungen, die mit denen des
regulierten Markts vergleichbar sind51. Beispiele des qualifizierten Freiver-
kehrs sind das Scale-Segment der FWB52 oder das Segment m:access der
Münchner Wertpapierbörse53.

Terminologie

Nach einer Legaldefinition für das Delisting wird man vergeblich suchen,
eine solche gibt es nicht54. Unter einem (regulären) Delisting55 versteht man

II.

43 Groß, AG 2015, 812 (814). Vgl. a. Pfüller/Anders, NZG 2003, 459 (460).
44 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (262 f.).
45 Zum Ganzen: Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042).
46 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042).
47 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (260).
48 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042). Vgl. dazu die Börsenordnung für die Frankfurter

Wertpapierbörse, Stand: 28.1.2019.
49 Groß, KMRK § 39 BörsG Rn. 20.
50 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042).
51 Bungert/Leyendecker-Langner, DB 2015, 2251 (2253); Pasch/Schmeling/Starke,

CF 2015, 259 (260).
52 Scale ersetzte mit Wirkung zum 1. März 2017 den Entry Standard, vgl. dazu: Buck-

Heeb, Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 127; Leuering/Rubner, NJW-Spezial 2017,
143 (143); Trapp in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzie-
rung am Kapitalmarkt, § 37 Rn. 67; Weber, NJW 2017, 991 (992).

53 Klöhn, NZG 2012, 1041 (1042).
54 Groß, KMRK § 39 BörsG Rn. 11.
55 Zu der Gebräuchlichkeit beider Begriffe vgl. Morell, ZBB/JBB 2016, 67 (68).
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den Widerruf der Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten
Markt auf Antrag der Emittentin56. Es ist derzeit in § 39 Abs. 2 bis Abs. 6
BörsG geregelt und kann nicht nur Aktien, sondern auch andere Finanzin-
strumente, wie z.B. Anleihen, betreffen57.

Der Wechsel aus dem regulierten Markt in den Freiverkehr, unabhängig
davon, ob es sich dabei um qualifizierte Segmente des Freiverkehrs handelt
oder nicht, wird inzwischen von der ganz herrschenden Meinung als
Downlisting bezeichnet58. Teilweise findet immer noch der Terminus
Downgrading Anwendung59. Unter Downgrading versteht man jedoch
auch die Herunterstufung innerhalb eines Marktsegments60, wie z.B. den
Wechsel aus dem qualifizierten in den einfachen Freiverkehr61 oder aus
dem Prime Standard in den General Standard der FWB62. Zur Vermeidung
von Missverständnissen wird im Folgenden der Begriff Downlisting ver-
wendet.

Das Delisting kann in diversen Ausprägungen vorkommen. Es ist zwi-
schen vollständigem Delisting (auch als Going Private bekannt63) und dem
sog. partiellen Delisting (oder Teildelisting) zu unterscheiden64. Das voll-

56 Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 259 (260); Stöber, BB 2014, 9 (9); Wieneke/Schulz,
AG 2016, 809 (809); vgl. a. Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 (373); Bungert/
Leyendecker-Langner, DB 2015, 2251 (2251).

57 Habersack in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, § 40 Rn. 1.

58 Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389 (390); Bayer, NZG 2015, 1169 (1170, 1176); ders.,
ZIP 2015, 853 (858); BeckHdB-AG/Goslar/Klingen § 26 Rn. 1; Brellochs, AG 2014,
633 (637); Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373 (376); Doumet/Limbach/Theis-
sen, CFR Working Paper, No. 15-14, abrufbar unter: http://papers.ssrn.com/sol3/p
apers.cfm?abstract_id=2660074, S. 4 (zuletzt abgerufen am 9.2.2019); Drygala,
VGR Bd. 21 (2016), 75 (79); Habersack in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Un-
ternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 40 Rn. 4; Harnos, ZHR 179 (2015),
750 (754); Koch/Harnos, NZG 2015, 729 (731); Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015,
295 (295); Scharf, StuB 1/2016, 12 (13); Stöber, BB 2014, 9 (10); Schwark/Zimmer/
Heidelbach KMRK § 39 BörsG Rn. 11; Verse, Aktionärsschutz beim Delisting, S. 3,
abrufbar unter: http://institut-kreditrecht.de/pdf/gelbe_reihe/Verse_Delisting_16
0728.pdf (zuletzt abgerufen am 9.2.2019). Beide Begriffe verwenden: Bungert/
Leyendecker-Langner, DB 2015, 2251 (2253); Mense/Klie, DStR 2015, 2782 (2784).

59 Groß, AG 2015, 812 (815, 816); ders., KMRK § 39 BörsG Rn. 16; Wicke,
DNotZ 2015, 488 (489).

60 Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389 (390); Bayer, ZIP 2015, 853 (858) Fn. 95.
61 Bayer, ZIP 2015, 853 (858); Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015 373 (376).
62 BeckHdB-AG/Goslar/Klingen § 26 Rn. 1; Stöber, BB 2014, 9 (9).
63 MAH AktienR/Walz § 50 Rn. 3; Pfüller/Anders, NZG 2003, 459 (459); Stöber,

BB 2014, 9 (9).
64 Gegler, BKR 2016, 273 (273).
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ständige Delisting bedeutet einen Widerruf der Zulassung der Wertpapiere
von sämtlichen organisierten Märkten i.S.v. § 2 Abs. 11 WpHG (§ 2
Abs. 5 WpHG a.F.)65. Das partielle Delisting (Teildelisting) umschreibt dage-
gen die Konstellation, in der die Emittentin zwar eine oder mehrere Notie-
rungen aufgibt, sie ihre Wertpapiere jedoch weiterhin an mindestens
einem in- oder ausländischen66 organisierten Markt i.S.v. § 2
Abs. 11 WpHG (§ 2 Abs. 5 WpHG a.F.) und damit im regulierten Markt
i.S.v. §§ 32 ff. BörsG handelt67. Der ausländische Markt meint gegenwärtig
einen solchen innerhalb der EU bzw. des EWR, an dem entsprechende Vor-
aussetzungen für den Börsenrückzug wie in Deutschland gelten68.

Vom regulären ist das kalte Delisting abzugrenzen69. Beim kalten Delis-
ting (das ebenfalls eine Form des Going Private darstellt70) erfolgt der Wi-
derruf der Zulassung ohne Antrag der Emittentin aufgrund von gesell-
schaftsrechtlichen Strukturmaßnahmen, die dazu führen, dass die Voraus-
setzungen für die Zulassung zum Handel im regulierten Markt entfallen71

und die Zulassung entweder nach § 39 Abs. 1 BörsG von Amts wegen
durch die Geschäftsführung der Börse widerrufen werden muss oder sie
kraft Gesetzes entfällt, wie z.B. aufgrund von Squeeze Out, Verschmel-

65 Gegler, BKR 2016, 273 (273); Habersack in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.),
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 40 Rn. 3.

66 Gegler, BKR 2016, 273 (273) hält lediglich eine Notierung im regulierten Markt
im Inland für ausreichend. In diesem Sinne wohl auch Groß, AG 2015, 812 (814,
815); ders., KMRK § 39 BörsG Rn. 16, 18; Scharf, StuB 1/2016, 12 (13).

67 Habersack in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, § 40 Rn. 3; MAH AktienR/Walz § 50 Rn. 5; Mense/Klie, DStR 2015,
2782 (2784); Schwark/Zimmer/Heidelbach KMRK § 39 BörsG Rn. 11.

68 Harnos, ZHR 179 (2015), 750 (773); siehe dazu den Wortlaut von § 39 Abs. 2 S. 3
Nr. 2 a und b BörsG.

69 Habersack in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, § 40 Rn. 1.

70 Stöber, BB 2014, 9 (10).
71 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht § 20 Rn. 3.
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