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1. Teil Grundlagen

§ 1 Einleitung
I. Problemaufriss und Zielsetzung

Ein GrofBteil der Bevolkerung in Deutschland steht dem Handel an der
Borse und der Institution Borse eher skeptisch gegeniiber.! Dies mag zum
einen an den in regelméfBigen Abstinden wiederkehrenden Meldungen in
den Medien iiber Borsencrashs und Finanzkrisen liegen, die die Risiken
von borsennotierten Wertpapieren immer wieder ins Bewusstsein rufen.
Zum anderen sind sowohl Unternehmen bei ihrem Gang an die Borse als
auch Anleger bei der Investition in borsennotierte Wertpapiere héufig
durch Hoffnungen und Erwartungen befliigelt. Die Erniichterung in Zeiten
eines Kursverlusts oder einer Finanzkrise wiegt dann umso schwerer und
lasst die Skepsis der Anleger gegeniiber der Investition in borsennotierte
Wertpapiere ansteigen. Im weltweiten Vergleich ist die Borsenlandschaft
in Deutschland als nicht besonders florierend zu bezeichnen.”? Nach 15
Borsengidngen im regulierten Markt im Jahr 2015 entschlossen sich im
Jahr 2016 fiinf® Unternehmen fiir den Gang an die Borse in diesem Markt-
segment.* Das an der FWB zum 01.03.2017 fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen neu eingefithrte Handelssegment »Scale« sollte diesem Trend

1 Laut DAI, Aktiondrszahlen des Deutschen Aktieninstituts 2016, S. 2 [abrufbar
unter: https://www.dai.de/de/das-bieten-wir/studien-und-statistiken/studien.
htm1?d=473 (Stand: 30.11.2018)] stellen Aktien und Aktienfonds nur 8 % des
Geldvermogens bei den Ersparnissen der Deutschen dar; siehe auch DA, Akti-
enanlage ist Kopfsache — Die Einstellung der Deutschen zur Aktie S. 5 ff. [ab-
rufbar unter https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2015
-05-07%20Aktienanlage%20ist%20Kopfsache%20Web%20FINAL.pdf
(Stand: 30.11.2018)].

2 Bosl, CF 2018, 35, 35; Bosl, CF 2017, 23, 27; nach der Studie des DAI, DAI,

Aktiondrszahlen des Deutschen Aktieninstituts 2016, S. 4, ist jedoch eine na-

hezu konstante Anzahl der Aktien- und Aktienfondsinhaber in den letzten Jah-

ren zu verzeichnen [abrufbar unter: https://www.dai.de/de/das-bieten-wir/ stu-

dien-und-statistiken/studien.html?d=473 (Stand: 30.11.2018)].

Nach anderen Quellen sechs Unternehmen, siehe Bés/, CF 2017, 23, 23.

4 Vgl. https://de.statista.com/statistik/daten/studie/152876/umfrage/ boersenga-
enge-in-deutschland-seit-2000/ (Stand: 30.11.2018).

W
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1. Teil Grundlagen

zumindest im Freiverkehr entgegen wirken und ersetzt den Entry Standard
an der FWB.> Im Jahr 2017 gab es im Segment »Scale« vier Neuemissio-
nen, die Erwartungen des neu eingefiihrten Segments wurden, bezogen auf
die Kursentwicklungen, jedoch nicht erfiillt. Trotz der Bemiihungen des
Gesetzgebers und der Borsentrdger den Handelsplatz Borse fiir Aktienge-
sellschaften mdglichst attraktiv zu gestalten und die Zulassung vieler Ak-
tiengesellschaften im regulierten Markt zu erreichen,” kann der Riickzug
von der Borse fiir eine borsennotierte Aktiengesellschaft sinnvoll sein —
sei es aufgrund interner oder externer Entwicklungen, wie der gesamtwirt-
schaftlichen Situation, etwa in Finanzkrisen oder infolge gesteigerter Zu-
lassungsfolgepflichten.® Der Bérsenriickzug oder das Delisting hat beson-
ders fiir die anlageorientierten Aktiondre erhebliche Auswirkungen, da sie
ihre Aktien anschlieBend nicht weiter iiber die Plattform des regulierten
Marktes an der Bérse handeln kénnen.’ Die Interessen der anlageorientier-
ten Aktiondre stehen den Folgen eines Delisting somit diametral entgegen.
Insofern stellt sich die Frage der Schutzwiirdigkeit der Aktionérsinteressen
und wie dieser Schutz am effektivsten verwirklicht werden kann. Die
Auswirkungen eines Delisting sind daher juristisch insbesondere unter
dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes zu betrachten. Die Anleger sind
aber zugleich Aktiondre der borsennotierten Gesellschaft. Das Delisting
stellt sich als Schnittstelle zwischen dem Gesellschaftsrecht und dem Ka-
pitalmarktrecht dar.

Gerade aufgrund dieser Schnittstelle und insbesondere unter dem Ge-
sichtspunkt des Anlegerschutzes war das Delisting in den letzten Jahr-
zehnten vielfach Gegenstand des juristischen Schrifttums und der Recht-

5 Gajo, AG 2017, R90, R90 f. Dies aufgrund fehlender innovativer Ansétze be-
zweifelnd Bésl, CF 2017, 23, 29; Scharpf/Bandur, AG 2017, R55, R55. Vgl.
zur normativen Ankniipfung des Marktsegments »Scale« §§ 16 ff. AGB FWB
(Stand: 03.01.2018).

6 Bésl, CF 2018, 35, 41 sowie zu den sieben Neuemissionen im regulierten
Markt.
7 Vgl. Brellochs in: BT-Protokoll-Nr. 18/51 — Wortprotokoll der 51. Sitzung des

Finanzausschusses v. 07.09.2015, S. 21 »An sich wollen wir sie [die Unter-
nehmen] ja im regulierten Markt haben, weil das der Markt mit den hochsten
Anlegerschutzstandards ist.«.

8 Casper, FS Kondgen, 2016, S. 117, 137; Brellochs, AG 2014, 633, 633;
Koch/Harnos, NZG 2015, 729, 730. Siehe zu den Motiven fiir einen Borsen-
rickzug § 1 IV.

9 Aufgrund ihrer Anlageorientierung werden in dieser Arbeit die Begriffe Min-
derheitsaktiondre und Anleger synonym verwendet.
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sprechung.! Mangels expliziter gesetzlicher Vorgaben im Hinblick auf
die Durchfiihrung eines Delisting war die Macrotron-Entscheidung des
BGH!! im Jahr 2002 iiber ein Jahrzehnt fiir die Praxis wegweisend. Den in
dieser Entscheidung auf gesellschaftsrechtlicher Ebene aufgestellten
Schutzmechanismen fiir die Minderheitsaktionire wurde vom BVerfG'2
im Jahr 2012 der verfassungsrechtliche Begriindungsansatz entzogen. Da-
raufhin hob der BGH'? ein Jahr spiiter seine Macrotron-Grundsitze auf. In
der Folge wurde das Delisting an jedem Borsenplatz unter unterschiedli-
chen Voraussetzungen allein nach Maf3gabe der jeweiligen Borsenordnung
durchgefiihrt. Die Medien und die juristische Literatur beherrschten fortan
Berichte iiber »Delisting-Wellen«!* bzw. einen »Delisting-Sturm«'> und
das Wort Delisting wurde als »Unwort des Jahres«'® bezeichnet. Der
Sturm legte sich, als der Gesetzgeber im November 2015 den im Schrift-
tum immer stirker verlautbarten Forderungen nach einem gesetzgeberi-
schen Eingreifen nachkam und die das Delisting regelnde Vorschrift des
Borsengesetzes dnderte.!’

Diese gesetzgeberische Neuregelung, insbesondere vor dem Hinter-
grund des damit verdnderten Anlegerschutzes, zu untersuchen und zu be-
werten, soll Gegenstand dieser Arbeit sein. Dabei soll unter anderem be-
leuchtet werden, ob drohende Kursverluste, ein etwaiges Vertrauen der

10 Fir die Rechtsprechung stellvertretend: BVerfGE 132, 99, 132 ff,
»MVS/Lindner«; BGH, ZIP 2013, 2254, 2254 ff., »Frosta«; BGHZ 153, 47,
47 ff., »Macrotron«. Aus der Literatur statt aller: Casper, FS Kondgen, 2016,
S. 117, 117 ff.; Adolff/Tieves, BB 2003, 797, 797 ff.; Bayer, NZG 2015, 1169,
1169 ff.; Eickhoff, WM 1988, 1713, 1713 ff.; Grof3, AG 2015, 812, 812 ff,;
Habersack, JZ 2014, 147, 147 ff.; Harnos, ZHR 179 (2015), 750, 750 ft.;
Klohn, NZG 2012, 1041, 1041 ff.; Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739,
739 ff.

11 BGHZ 153, 47, 47 ff., »Macrotron«.

12 BVerfGE 132, 99, 99 ff., »MVS/Lindner«.

13 BGH, ZIP 2013, 2254, 2254 ff., »Frosta«.

14 Aktien- und GmbH-Konzernrecht/Emmerich, § 305 AktG, Rn. 10d;
Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389, 389; Bayer, ZIP 2015, 853, 856; Bayer,
NZG 2015, 1169, 1178; Buckel/Glindemann/Vogel, AG 2015, 373, 374; Cab-
ras, Focus-Money 1.10.2014, 66, 66.

15 Bayer/Hoffmann, AG 2015, R55, R55.

16 Sieche DSW-Mitteilungen 10/2014 S.3 [abrufbar unter: https://www.dsw-
info.de/fileadmin/Redaktion/ Newsletter/PDF/ 2014/DSW-November-2014.pdf
(Stand: 30.11.2018)].

17 Statt aller Forderungen: Bayer, ZfPW 2015, 163, 219 m.w.N.; Bay-
er/Hoffmann, AG 2013, R371, R374; Habersack, JZ 2014, 147, 149; Stober,
WM 2014, 1757, 1763; Wicke, DNotZ 2015, 488, 497.
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Anleger infolge der Borsennotierung oder weitere Begriindungsansitze fiir
den Schutz der Anleger beim Delisting streiten. Dadurch soll hinterfragt
werden, inwieweit eine gesetzliche Regelung zur Gewéhrleistung des An-
legerschutzes iiberhaupt erforderlich ist und wie ein Schutz vor dem Hin-
tergrund der widerstreitenden Interessen erreicht werden kann. Anhand
der gesetzlichen Vorschrift des § 39 Abs. 2 bis 6 BorsG wird analysiert,
welche Probleme und Unklarheiten durch die gesetzliche Neuregelung ge-
16st wurden und welche Probleme in der Praxis — sei es aufgrund des
schnellen, gesetzgeberischen Handelns oder der gewihlten Regelungsan-
sdtze — durch sie neu entstanden sind. Zu untersuchen und bewerten ist
somit auch, inwieweit der Gesetzgeber bei der Fassung der gesetzlichen
Regelung zum Delisting die divergierenden Interessen in einen bestmdogli-
chen Ausgleich gebracht hat.

II. Gang der Untersuchung

Der erste Teil der Arbeit legt die Grundlagen fiir das Verstédndnis des Pha-
nomens des Delisting, indem zunichst der Begriff des Delisting in Ab-
grenzung zu den verschiedenen Erscheinungsformen eines Borsenriick-
zugs erldutert wird (§ 1 II1.), bevor anschlieBend die Motive fiir diesen na-
her betrachtet werden (§ 1 IV.). Nach einer kurzen Darstellung der histori-
schen Entwicklung des Delisting (§ 2) widmet sich § 3 der Arbeit den em-
pirischen Untersuchungen zu den Aktienkursreaktionen auf die Ankiindi-
gung einer Delisting-Absicht. Dadurch soll eine empirische Datenlage fiir
die Diskussion um die Schutzwiirdigkeit der Interessen der Minderheitsak-
tiondre beim reguliren Delisting bereitgestellt werden. Kurz wird im An-
schluss der das Delisting kennzeichnende Interessenkonflikt zwischen den
Interessen der Minderheitsaktiondre und des Emittenten sowie des GroB-
aktiondrs aufgezeigt, den eine gesetzliche Regelung des Delisting in einen
angemessen Ausgleich bringen sollte (§ 4).

Der zweite Teil der Arbeit analysiert anhand des hdherrangigen (§ 6)
und einfachen Rechts (§ 7) sowie unter Heranziehung verschiedener wirt-
schaftlicher sowie systematischer Begriindungsansétze (§ 8) das Schutz-
bediirfnis der Anleger und die Schutzwiirdigkeit ihrer Interessen beim re-
guldren Delisting. Nachdem die Frage um die Erforderlichkeit einer anle-
gerschiitzenden gesetzlichen Regelung geklart wurde, gilt es zu untersu-
chen, auf welche Art und Weise dieser Schutz gewéhrleistet und der exis-
tierende Interessenkonflikt der Beteiligten angemessen geldst werden
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sollte. Hierzu werden die Rechtslagen und entsprechenden Regelungen
beziiglich des Delisting in anderen Rechtsordnungen kurz betrachtet, so-
wie die in Frage kommenden Regulierungsmoglichkeiten zum Schutz der
Anlegerinteressen diskutiert (§ 9). Die genauen Hintergriinde, die zur
Schutzwiirdigkeit der Anlegerinteressen flihren, konnen flir Diskussionen
um die Erforderlichkeit und Ausgestaltung eines Anlegerschutzes in ande-
ren Konstellationen eines Riickzugs von der Borse herangezogen werden.
Anschlieend wird auf die Wahl der Regulierungsebene Bezug genommen
(§ 10).

Im dritten Teil der Arbeit wird die Neuregelung des § 39 BorsG detail-
liert unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes untersucht (§ 11). Dies
bildet den Schwerpunkt der Arbeit, wobei letztlich die Frage beantwortet
werden soll, ob der Neuregelung der Balanceakt zwischen der Gewéhrlei-
tung eines effektiven Anlegerschutzes und der Verwirklichung eines op-
timalen Interessenausgleichs gelingt. Im Rahmen der Analyse werden ver-
schiedene Einzelprobleme der Neuregelung weiter vertieft und Losungs-
vorschlidge entwickelt. Ein Fokus liegt hierbei auf der gesetzlich vorgese-
henen Gegenleistungsgrundlage sowie der Ausgestaltung der Ausnahme-
tatbestdnde des § 39 Abs. 3 S. 3, 4 BorsG. AnschlieBend wird der neben
den detaillierten gesetzlichen Regelungen verbleibende Anwendungsbe-
reich der Borsenordnungen niher betrachtet (§ 12). Da fiir die Anleger ef-
fektive Rechtsdurchsetzungsmechanismen von entscheidender Bedeutung
sind, wird den von der Neuregelung vorgesehenen Rechtsschutzmdglich-
keiten besondere Aufmerksamkeit zuteil (§ 13). Im Rahmen der rechtspo-
litischen Wiirdigung der Regelung (§ 14) liegt der Schwerpunkt auf der
Diskussion um eine sachgerechte Regulierung von Downlisting-Féallen.
Ausgelost wird diese Analyse durch die empirischen Untersuchungser-
gebnisse. Der vierte Teil der Arbeit (§ 15) fasst die Ergebnisse thesenartig
zusammen.

II1. Begriffsbestimmung des Delisting

Als Delisting wird die Beendigung der Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einem regulierten Markt verstanden.'® Dabei kann ein Delisting

18 BReg GesEntw Drittes FMFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 74 zur ersten gesetzli-
chen Normierung des Delisting; statt aller: Grofs, Kapitalmarktrecht § 39
BorsG, Rn. 11; Heidel/Willamowski, § 39 BorsG, Rn. 4; Habersack, in: Haber-
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die verschiedenen im regulierten Markt zugelassenen Wertpapiere betref-
fen, wobei der Wertpapierbegriff im BérsG nicht definiert wird.!” Beson-
ders praxisrelevant und juristisch von Bedeutung ist das Delisting von Ak-
tien,2’ sodass im Folgenden allein dieses betrachtet wird, sofern nichts an-
deres kenntlich gemacht wird. Auch die seit November 2015 geltende Fas-
sung des § 39 Abs. 2 BorsG differenziert hinsichtlich der verschiedenen
Arten zugelassener Wertpapiere. So ist gemil3 § 39 Abs. 2 S. 3 BorsG ein
Widerruf fiir Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 2 WpUG an zusitzliche
Voraussetzungen gekniipft, wihrend beim Delisting aufBerhalb dieses
Wertpapierbegriffs gemal § 39 Abs. 2 S. 2 BorsG ein Widerruf der Zulas-
sung dem Schutz der Anleger nicht widersprechen darf. Dies stellt in die-
sen Fillen die einzige gesetzliche Vorgabe fiir die Entscheidung der Bor-
sengeschéftsfiihrung tiber den Widerrufsantrag dar.

Die Beendigung der Zulassung der Wertpapiere zum Handel im regu-
lierten Markt ist nicht mit der Beendigung der Notierung zu verwech-
seln.?! Die Zulassung der Wertpapiere gemiB § 32 Abs. 1 BorsG (i.V.m.
der BorsZulVO) ist ein der Notierung vorgeschaltetes Marktzugangsver-
fahren.?? Dies wird sowohl in der Legaldefinition einer borsennotierten
Aktiengesellschaft in § 3 Abs. 2 AktG als auch der Legaldefinition der
Einfiihrung in § 38 Abs. 1 BérsG deutlich.?®* Die Zulassung der Wertpa-
piere ist somit notwendige Voraussetzung dafiir, dass diese borsennotiert

sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2018, § 40,
Rn. 40.1; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 20, Rn. 1 f.; Grof,
ZHR 165 (2001), 141, 145; Stober, BB 2014, 9, 9.

19 Schifer/Hamann/Gebhardt, § 30 BorsG, Rn. 10 (Stand: 1. Lfg., 01/2006);
Grof3, Kapitalmarktrecht § 32 BorsG, Rn. 12; KMRK/Heidelbach, § 32 BorsG,
Rn. 25.

20 Schéfer/Hamann/Gebhardt, § 38 BorsG, Rn. 43 (Stand: 1. Lfg., 01/2006); dies
aufgrund der Schnittstelle von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht anneh-
mend Habersack, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, 2018, § 40, Rn. 40.1.

21 Auch das BorsG trennt zwischen den Begriffen der Zulassung und der Notie-
rung, vgl. nur §§ 32 Abs. 1, 38 Abs. 1, 48, 52 BorsG. Nach Schanz, Borsenein-
fithrung, § 12 Rn. 1 ist unter der Borsennotierung die erstmalige Feststellung
eines Borsenkurses zu verstehen.

22 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 32 BorsG, Rn. 7; KMRK/Heidelbach, § 32 BorsG,
Rn. 19; Schanz, Borseneinfiihrung, § 12 Rn. 4; Langenbucher, Aktien- und
Kapitalmarktrecht, § 13, Rn. 13; Klenke, WM 1995, 1089, 1093 f.

23 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 32 BorsG, Rn. 7.
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sein konnen.?* Folglich endet die Notierung bei Wegfall der Zulassung.?
Der Widerruf der Zulassung der Wertpapiere zum Handel im regulierten
Markt ist als actus contrarius zur gemal § 32 Abs. 1 BorsG erforderlichen
Zulassung der Wertpapiere zu verstehen und stellt wie diese einen Ver-
waltungsakt dar.?®

Neben dem Begriff des Delisting und des Borsenriickzugs bzw.
-austritts wird die Beendigung der Borsenzulassung auch unter dem Be-
griff des Going Private diskutiert.?’” Das Going Private zeichnet sich nach
seinem urspriinglichen, amerikanischen Verstindnis durch den Wechsel
einer »public company« in eine wprivate company« aus.”® Der Begriff des
Going Private umfasst folglich den wirtschaftlichen Gesamtvorgang eines
Borsenriickzugs, ohne hinsichtlich der genauen Vorgehensweise bzw. Re-
alisierungsmaBnahme zu differenzieren.?* Mit dem Bérsenriickzug einher
gehen beim Going Private haufig Umstrukturierungen dergestalt, dass die
Anzahl der Gesellschafter verringert und somit die Eigentiimerstruktur
konzentriert wird.’*® Dementsprechend kann ein Delisting den Teil einer
Going Private-Malinahme darstellen, durch den die Zulassung der Wert-
papiere zum Handel im regulierten Markt beendet wird.>! Die Begriffe
Delisting und Going Private sind daher nicht synonym zu verstehen,

24 Grofs, Kapitalmarktrecht, § 32 BorsG, Rn. 7; KMRK/Heidelbach, § 32 BorsG,
Rn. 19.

25 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 39 BorsG, Rn. 11.

26 Statt aller: Schéfer/Hamann/Gebhardt, § 38 BorsG, Rn. 61 (Stand: 1. Lfg.,
01/2006); Grof3, Kapitalmarktrecht, § 39 BorsG, Rn. 14.

27 Darauf hinweisend: Grof, Kapitalmarktrecht § 39 BorsG, Rn. 11; Buck-Heeb,
Kapitalmarktrecht, Rn. 168; Eisele/Walter, zfbf 2006, 807, 808; Land/Hassel-
bach, DB 2000, 557, 557.

28 Eckhold, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch bérsennotierte AG, 2018, § 61,
Rn. 61.1; v. Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in
Deutschland, 2012, S. 435 ff.; Richard/Weinheimer/Richard, Kapitel 1, S. 25;
Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009, S. 34; DeAngelo/DeAngelo/Rice, J.
Law. Econ. 1984, 367, 367, Land/Hasselbach, DB 2000, 557, 557; Richard/
Weinheimer, BB 1999, 1613, 1613.

29 Eckhold, in: Marsch-Barner/Schéfer, Handbuch borsennotierte AG, 2018,§ 61,
Rn. 61.1; Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009, S. 34. Zu den verschiede-
nen Techniken des Going Private: Even/Vera, DStR 2002, 1315, 1315 ff. die
zwischen reguldrem, kalten Delisting und Begleitmafinahmen differenzieren.

30 Even/Vera, DStR 2002, 1315, 1315.

31 Land/Hasselbach, DB 2000, 557, 557; Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613,
1613; Stober, BB 2014, 9, 9.

32 Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009, S. 34; Richard/Weinheimer, BB
1999, 1613, 1613; Wirth/Arnold, ZIP 2000, 111, 112. Die Begriffe synonym
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vielmehr lésst sich das Delisting als Unterfall eines Going Private begrei-
fen.’ Daneben wird das Delisting auch als Going Dark bezeichnet, da vie-
le kapitalmarktrechtliche Informations- und Publizititspflichten an die Zu-
lassung zum regulierten Markt ankniipfen und folglich bei einem Delisting
entfallen, sodass sich die Aktiondre in einer »Informationsleere« wieder-
finden.**

Unabhéngig von den verschiedenen Bezeichnungen fiir das Phanomen
des Delisting sind einige Erscheinungsformen zu unterscheiden. Eine erste
Differenzierung erfolgt anhand der Person des Handelnden. So kann der
Riickzug vom regulierten Markt von Amts wegen nach § 39 Abs. 1 BorsG
durch und auf Initiative der Geschéftsfithrung der Borse erfolgen. Dane-
ben ist ein Borsenriickzug aufgrund eines Antrags des Emittenten mog-
lich. In diesem Fall ist die Zuldssigkeit des Antrags anhand des seit No-
vember 2015 neu geregelten § 39 Abs. 2 bis 6 BorsG zu beurteilen. Eine
weitere Moglichkeit, den Riickzug von der Borse anzutreten, stellt das so-
genannte kalte Delisting infolge von gesellschaftsrechtlichen Umstruktu-
rierungen dar, wobei die Borsenzulassung zumeist ipso iure erlischt.®

1. Delisting auf Antrag des Emittenten
a. Reguldres Delisting und Teildelisting
Beim reguldren Delisting betrifft der Riickzug von der Borse sédmtliche

zuvor zum Handel im regulierten Markt zugelassene Wertpapiere und
wird allein auf Initiative des Emittenten herbeigefiihrt.*® Die Zulassung

verwendend: Kiimpel/Hammen, Borsenrecht, 2003, S. 206; Miilbert, ZHR 165
(2001), 104, 105; Steck, AG 1998, 460, 460.

33 Heidel/Heidel/Lochner, Vor §§ 327a ff. AktG, Rn. 4; Richard/Weinheimer/
Oetker/Heise, Kapitel 5 1, S. 353; Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009,
S. 34; Pluskat, FinanzB 2002, 592, 592; Stober, BB 2014, 9, 9.

34 Bayer/Hoffmann, AG 2013, R371, R373 mit weitergehenden Ausfiihrungen
zur Rechtslage in den USA; Wackerbarth, WM 2012, 2077, 2077, siche auch:
Leuz/Triantis/Wang, J. Account. Econ. 2008, 181, 182 ff.; Marosi/Massoud, J.
Financ. Quant. Anal. 42 (2007), 421, 423 f.; insgesamt zur Situation in den
USA Fried, U. Chi. L. Rev. 2009, 135; 135 ff.

35 Funke, Minderheitenschutz im Aktienrecht beim »kalten« Delisting, 2005,
S. 37 f.; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 20, Rn. 3; vgl. auch
§ 11I1. 3.

36 BGHZ 153, 47, 53, »Macrotron«.
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samtlicher Wertpapiere wird widerrufen, sodass nach einem vollzogenen,
reguldren Delisting die Gesellschaft nicht mehr bérsennotiert ist. Das re-
guldre Delisting ist nunmehr an den Voraussetzungen der § 39 Abs. 2 bis
6 BorsG zu messen. Es erfolgt auf Antrag des Emittenten und somit frei-
willig, weshalb es teilweise auch als freiwilliges Delisting bezeichnet
wird.?’

Zu unterscheiden ist das reguldre Delisting vom partiellen Delisting
oder Teildelisting. Bei letzterem widerruft eine Gesellschaft, die an meh-
reren Borsen Aktien zugelassen hat, lediglich an einem oder mehreren
Borsenhandelsplétzen die Zulassung, hilt die Zulassung ihrer Aktien zum
Handel im regulierten Markt aber weiterhin noch an mindestens einer
Borse aufrecht.’® Reduziert wird somit allein die Anzahl der Borsenhan-
delsplitze, an denen die Wertpapiere des Unternehmens zum Handel zu-
gelassen sind. Daher wird dieses Vorgehen teilweise unter dem Stichwort
Borsenprisenzreduktion diskutiert.>* Dabei kann weiter zwischen einem
Teildelisting allein innerhalb von Deutschland und einem mit Auslandsbe-
zug differenziert werden, abhingig davon, in welchem Land sich die fort-
bestehenden Zulassungen der Wertpapiere befinden.

b. Downlisting in den Freiverkehr

Als Downlisting wird im juristischen Schrifttum mehrheitlich, und so auch
in dieser Arbeit, der Wechsel aus dem regulierten Markt in den Freiver-
kehr verstanden.*® Der Freiverkehr ist eine privatrechtlich organisierte
Handelsplattform,*' die die Bérse nach § 48 Abs. 1 S. 1 BérsG durch den

37 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 20, Rn. 3; vgl. zu weiteren
Bezeichnungen auch Kastl, Der Riickzug kapitalmarktfahiger Unternehmen
von der Borse, 2016, S. 46.

38 Baumbach/Hopt/Kumpan, § 39 BorsG, Rn. 2; Eckhold, in: Marsch-
Barner/Schéfer, Handbuch borsennotierte AG, 2018, § 61, Rn. 61.18; Grof,
ZHR 165 (2001), 141, 153; Paschos/Klaaflen, ZIP 2013, 154, 154; Pfiil-
ler/Anders, NZG 2003, 459, 460.

39 KMRK/Heidelbach, § 39 BorsG, Rn. 17; Stéber, BB 2014, 9, 9.

40 BeschlussE FinanzA, BT-Drucks. 18/6220, S. 84; Habersack, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2018, § 40,
Rn. 40.4; Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389, 390; Bayer, Z{fPW 2015, 163,
186; Karami/Schuster, CF 2016, 106, 106; Paschos/Klaafsen, ZIP 2013, 154,
154, Seibt/Wollenschldger, AG 2009, 807, 807; Rofskopf, ZGR 2014, 487, 489.

41 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 13, Rn. 15.
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Borsentrager zulassen kann. Der Freiverkehr stellt somit wie der regulierte
Markt eine Moglichkeit dar, Wertpapiere unter der Geltung gewisser Re-
geln zu handeln, sieht aber diesbeziiglich geringere Anforderungen als der
regulierte Markt vor. Trotz seiner privatrechtlichen Organisation mittels
der vom Borsenrat erlassenen Geschéftsbedingungen fiir den jeweiligen
Freiverkehr, wird die Preisermittlung im Freiverkehr von der Borsenauf-
sichtsbehdrde und der Handelsiiberwachungsstelle {iberwacht.*> Der Frei-
verkehr untersteht nicht der Aufsicht der BaFin, jedoch verfolgt sie die
Einhaltung des Verbots der Marktmanipulation sowie die ordnungsgemé-
Be Verdftentlichung von Insiderinformationen nach der MAR auch inner-
halb des Freiverkehrs.** Dies setzt voraus, dass der Anwendungsbereich
der MAR erdffnet ist. Fiir die Begrifflichkeit des Downlisting ist unerheb-
lich, ob die Aktien anschlieBend im einfachen oder qualifizierten Freiver-
kehr einbezogen werden. Ob dies fiir den Anlegerschutz auch gilt, wird im
Folgenden zu untersuchen sein.**

Abzugrenzen ist das Downlisting vom sogenannten Downgrading, wo-
runter in dieser Arbeit der Wechsel der Aktien innerhalb eines Handels-
segments verstanden wird,* also beispielsweise ein Wechsel innerhalb des
regulierten Marktes der Frankfurter Wertpapierborse vom Teilsegment
Prime Standard in den General Standard, aber auch ein Wechsel zwi-
schen unterschiedlichen Freiverkehrssegmenten, also beispielsweise aus
einem Qualitdtssegment des Freiverkehrs (an der FWB: »Scale«, an der
Borse Miinchen: »m:access«) in den einfachen Freiverkehr (an der FWB:
»Quotation Board«, an der Borse Miinchen: »Freiverkehr«).

42 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 48 BorsG, Rn. 9; siche auch § 48 Abs. 2, 3 i.V.m.
§ 3 Abs. 1 BorsG.

43 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 981.

44 Siche § 14 11. 2.

45 So auch: KMRK/Heidelbach, § 39 BorsG, Rn. 11; Aders/Muxfeld/Lill, CF
2015, 389, 390; Bayer, ZfPW 2015, 163, 186 Fn.218; Buckel/Glinde-
mann/Vogel, AG 2015, 373, 376; Karami/Schuster, CF 2016, 106, 106; Schlitt,
ZIP 2004, 533, 541; Seibt/Wollenschidger, AG 2009, 807, 813. Ein anderes
Verstiandnis zugrunde legend: BVerfGE 132, 99, 105, »MVS/Lindner« be-
zeichnet den Wechsel vom regulierten Markt in ein Qualititssegment des Frei-
verkehrs als »Downgrading«; ebenso: Rutz, Delisting und Downgrading, 2015,
S. 27; Bayer/Hoffinann, AG 2014, R3, R3; Bayer/Hoffinann, AG 2013, R371,
R371; Bungert/Wettich, DB 2012, 2265, 2266; Schwark/Geiser, ZHR 161
(1997), 739, 743; Wicke, DNotZ 2015, 488, 497. Beide Situationen als Down-
listing bezeichnend Heldt/Royé, AG 2012, 660, 661.
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Im weiteren Verlauf der Arbeit soll unter anderem analysiert werden,
inwieweit die Besonderheiten des Downlisting im Rahmen der Neurege-
lung beriicksichtigt werden, ob also nunmehr beim Downlisting ein ange-
messener Ausgleich zwischen dem Anlegerschutz und dem Riickzugsinte-
resse des Emittenten besteht.*6

c. Riickzug aus dem Freiverkehr

Die Einbeziehung der Aktien in den Freiverkehr erfolgt nach den Voraus-
setzungen der jeweiligen Geschiftsbedingungen fiir den Freiverkehr, den
Freiverkehr-AGB. Nach diesen kann, je nach Marktsegment, eine Einbe-
ziehung der Aktien in den Freiverkehr auch ohne das Wissen des Emitten-
ten geschehen.*’ Eine Einbeziehung der Wertpapiere in den einfachen
Freiverkehr erfolgt ohne Antrag oder sonstige Einflussnahme des Emitten-
ten. Sie kann vielmehr von einem zum Handel zugelassenen Teilnehmer
gestellt werden oder die Wertpapiere werden ohne Antrag einbezogen.*®
Eine Kiindigung der Einbeziehung kann nur durch den Borsentrager oder
einen antragstellenden Teilnehmer erfolgen,*’ sodass neben der Einbezie-
hung auch der Riickzug aus dem einfachen Freiverkehr ohne Mitwirkung
des Emittenten erfolgt.’® Einige Borsen haben innerhalb des Marktseg-
ments Freiverkehr sogenannte Qualitidtssegmente eingerichtet. Bei diesen
waren vor Geltung der MAR manche Informations- und Publizititsvor-
schriften an den Standard des regulierten Marktes angenéhert.”' Sofern die

46 Siehe dazu die Uberlegungen im § 14 I1. 2.

47 Fiir den Freiverkehr der FWB vgl. § 10 AGB FWB (Stand: 03.01.2018). Aus
dem Schrifttum: Grof, Kapitalmarktrecht, § 48 BorsG, Rn. 5; Buck-Heeb, Ka-
pitalmarktrecht, Rn. 120; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 13,
Rn. 16.

48 Vgl. bspw. § 10 Abs. 1 und 2 AGB FWB (Stand: 03.01.2018). Sowie die Aus-
fihrungen unter § 14 II. 2. b. bb. unter Bezugnahme auf die Freiverkehr-
Regularien der anderen Borsen.

49 Vgl. bspw. § 14 Abs. 1 AGB FWB (Stand: 03.01.2018).

50 Both, Delisting, 20006, S. 13; Linnerz/Freyling, BB 2017, 1354, 1355; Miilbert,
ZHR 165 (2001), 104, 107; Pfiiller/Anders, NZG 2003, 459, 460.

51 Vgl. zu den Informations- und Publizitdtsvorschriften in den Qualitdtssegmen-
ten nur beispielhaft § 19 AGB FWB (Stand: 18.12.2015); sowie fiir eine gute
Ubersicht der verschiedenen Freiverkehr-AGB vor Geltung der MAR Kara-
mi/Schuster, Eine empirische Analyse des Kurs- und Liquiditdtseffekts auf die
Ankiindigung eines Borsenriickzugs am deutschen Kapitalmarkt im Lichte der
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Einbeziehung in den Freiverkehr mit Zustimmung des Emittenten er-
folgt,>? gelten seit dem 03.07.2016 die Vorschriften der MAR, die unter
anderem Verpflichtungen zur Ver6ffentlichung von Insiderinformationen
aufstellen.® Ein Riickzug aus einem Qualititssegment gestaltet sich wie
beim Riickzug aus dem einfachen Freiverkehr durch Kiindigung nach den
Voraussetzungen der jeweiligen Freiverkehr-AGB.>* Der Riickzug aus
dem qualifizierten Freiverkehr ist demnach auf Initiative des Emittenten
moglich. Die Vorschrift § 39 BorsG regelt lediglich den Widerruf der Zu-
lassung vom Handel im regulierten Markt, sodass sie keine Aussage iiber
Riickziige aus dem Freiverkehr trifft, dies stellt § 48 Abs. 3 S.2 BorsG
ausdriicklich klar. Der Riickzug aus dem Freiverkehr obliegt vielmehr den
privatrechtlichen Regelungen der Boérsen. Inwieweit auch bei diesen nach
geltender Rechtslage die Belange des Anlegerschutzes gewahrt werden,
soll in dieser Arbeit nicht vertieft untersucht werden.>® Vielmehr liegt der
Schwerpunkt auf der kritischen Beleuchtung der Neuregelung des § 39
BorsG.

2. Delisting von Amts wegen
Das Delisting von Amts wegen gemal § 39 Abs. 1 BorsG wird auch als

Zwangsdelisting bezeichnet.’® Da der Widerruf der Bérsenzulassung ein
Verwaltungsakt ist,”’ kann ein Delisting von Amts wegen auch nach den

»FRoSTA«-Entscheidung des BGH, S. 9 f. [abrufbar unter: http://www. be-
wertung-im-recht.de (Stand: 30.11.2018)].

52 In den deutschen qualifizierten Freiverkehrssegmenten ist dies stets der Fall,
vgl. nur beispielhaft: Verse, FS Baums, 2017, S. 1317, 1319; Seibt/Wollen-
schldger, AG 2014, 593, 595.

53 Entsprechend verzichten die Freiverkehr-AGB nunmehr auf die Festschreibung
der Ad-hoc-Verotfentlichungspflicht und beschranken sich bei der Normierung
der Zulassungsfolgepflichten etwa auf die Pflicht zur Veroffentlichung von
Jahresabschluss und Lagebericht, vgl. beispielhaft § 21 AGB FWB (Stand:
03.01.2018).

54 Siche etwa beispielhaft § 27 AGB FWB (Stand: 03.01.2018) fiir eine Kiindi-
gung der Einbeziehung in »Scale«.

55 Vgl. aber die Ausfiihrungen im Rahmen der rechtspolitischen Wiirdigung § 14
I13.

56 Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, § 20, Rn. 5.

57 Schifer/Hamann/Gebhardt, § 38 BorsG, Rn. 61 (Stand: 1. Lfg., 01/2006);
Grof3, Kapitalmarktrecht § 39 BorsG, Rn. 14; Baumbach/Hopt/Kumpan, § 39
BorsG, Rn. 15.
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Vorschriften der §§ 48, 49 VwV{G erfolgen, wie § 39 Abs. 1 BorsG aus-
driicklich klarstellt. GemdB § 39 Abs. 1 BorsG entscheidet die Borsenge-
schéftsfiihrung ansonsten iiber den Widerruf der Zulassung im pflichtge-
miBen Ermessen, wenn ein ordnungsgeméfBer Borsenhandel auf Dauer
nicht mehr gewihrleistet ist und die Borsengeschiftsfiihrung die Notie-
rung im regulierten Markt eingestellt hat oder der Emittent seine Pflichten
aus der Zulassung auch nach einer angemessenen Frist nicht erfiillt. Nach
dem Borsengesetz bestehen somit zwei Alternativen eines Delisting von
Amts wegen.

3. Kaltes Delisting

Wird das Ende der Borsennotierung durch eine gesellschaftsrechtliche
Umstrukturierung erreicht, wird dies als kaltes Delisting bezeichnet.’®
Dieses kann auf verschiedene Art und Weise vollzogen werden.” Die
meisten Strukturmafnahmen kennzeichnet, dass der Zulassungsverwal-
tungsakt durch Erledigung gemadl § 43 Abs. 2 VwVA{G erlischt, sodass die
Zulassung der Wertpapiere zum Handel im regulierten Markt beim kalten
Delisting ipso iure endet.’’ Einerseits ist dies durch einen Formwechsel
moglich. Gemil § 202 Abs. 1 Nr. 1 UmwG besteht die formwechselnde
Gesellschaft in der im Umwandlungsbeschluss bestimmten Rechtsform
weiter. Sofern deren Anteile nicht an der Borse zugelassen sein kdnnen,
sind die urspriinglich bdérsennotierten Aktien nach der Umwandlung nicht
mehr existent.®! Ebenso erldschen die Aktien einer iibertragenden Gesell-
schaft nach § 20 Abs. 1 Nr. 2 S. 1 UmwG bei einer Verschmelzung, glei-
ches gilt bei einer Aufspaltung nach § 131 Abs. 1 Nr.2 S. 1 UmwG.%?

58 Eckhold, in: Marsch-Barner/Schéfer, Handbuch borsennotierte AG, 2018, § 61,
Rn. 61.82; Habersack, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternechmensfinanzie-
rung am Kapitalmarkt, 2018, § 40, Rn. 40.1; Langenbucher, Aktien- und Kapi-
talmarktrecht, § 20, Rn. 3; Even/Vera, DStR 2002, 1315, 1317; Miilbert, ZHR
165 (2001), 104, 105; Pfiiller/Anders, NZG 2003, 459, 460; Streit, ZIP 2002,
1279, 1280.

59 Vgl. zu den verschiedenen Erscheinungsformen ausfiihrlicher: Kast/, Der
Riickzug kapitalmarktfahiger Unternehmen von der Borse, 2016, S. 54 ff.;
Even/Vera, DStR 2002, 1315, 1317 f.; Pluskat, WM 2002, 833, 833.

60 Grofs, Kapitalmarktrecht, § 39 BorsG, Rn. 4, 12, 12a; sowie Grofs, ZHR 165
(2001), 141, 149 ft.

61 Grof3, Kapitalmarktrecht § 39 BorsG, Rn. 12.

62 Grof3, Kapitalmarktrecht, § 39 BorsG, Rn. 12a.
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Weitere Formen des kalten Delisting bestehen in der Eingliederung nach
den §§ 319 ff. AktG und einem Squeeze-out nach den §§ 327a ff. AktG
sowie dem ilibernahmerechtlichen Squeeze-out nach § 39b Abs.5 S.3
WpUG.® Bei der Eingliederung sowie dem Squeeze-out erlischt der Zu-
lassungsverwaltungsakt nicht gemdll § 43 Abs. 2 VwVIG ipso iure, viel-
mehr ist in diesen Féllen ein Widerrufsverwaltungsakt der Borsenge-
schiftsfiihrung erforderlich.®

IV.Motive und wirtschaftliche Hintergriinde fiir einen Borsenriickzug

Ein reguldres Delisting beendet die Zulassung der Aktien zum Handel im
regulierten Markt, sodass aus einer zuvor borsennotierten Gesellschaft
eine nicht borsennotierte Aktiengesellschaft wird.®> Ebenso wie fiir den
Gang an die Borse kommen fiir den Wunsch des Emittenten, die Zulas-
sung zu widerrufen, verschiedene Beweggriinde in Betracht.®® Hiufig wird
ein Motivbiindel den Vorstand der Aktiengesellschaft zur Stellung eines
Widerrufsantrags nach § 39 Abs. 2 BorsG bei der Borsengeschiftsfiihrung
bewegen.®’

63 Grof3, Kapitalmarktrecht § 39 BorsG, Rn. 13.

64 Grofs, Kapitalmarktrecht § 39 BorsG, Rn. 13; Habersack, in: Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2018, § 40,
Rn. 40.37; Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting),
2005, S. 47; Grunewald, ZIP 2004, 542, 542; a.A.: fiir Erledigung ipso iure:
Adolff/Tieves, BB 2003, 797, 805; Pluskat, BKR 2007, 54, 55; Schlitt, ZIP
2004, 533, 540.

65 Die Darstellung der Motive bezieht sich auf das reguldre Delisting. Vgl. zu den
Motiven eines Downlisting Pasch/Schmeling/Starke, CF 2015, 295, 295 ff.

66 Vgl. zu den Motiven fiir einen Borsengang bspw. die Darstellungen bei
Schanz, Borseneinfiihrung, § 2; Kast/, Der Riickzug kapitalmarktfdhiger Un-
ternehmen von der Borse, 2016, S. 67 ff.

67 Ernemann, Das Regulédre Delisting, 2006, S. 15; Thomas, Delisting und Ak-
tienrecht, 2009, S. 70; Eisele/Walter, zfof 2006, 807, 829, deren Untersuchung
auf Befragungen von Unternehmen, die sich im Zeitraum von 1995 bis 2002 in
Deutschland von der Borse zuriickgezogen haben, basieren, wobei bei der
Auswertung der Ergebnisse beriicksichtigt werden muss, dass auch Félle des
Squeeze-outs und Unternehmensiibernahmen miteingeschlossen sind und so-
mit nicht ausschlieflich das Delisting als Maflnahme des Borsenriickzugs be-
riicksichtigt wurde; Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613, 1619 weisen darauf
hin, dass die einem Delisting zugrunde liegenden Motive des Emittenten fiir
die Borsengeschiftsfiihrung bei Bearbeitung des Widerrufsantrags keinerlei
Auswirkung und Bedeutung haben.
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1. Funktionslosigkeit der Borsennotierung

Die Borsenzulassung und —notierung bietet viele Vorteile fiir den Vor-
stand und die Aktionire.®® Der durch die Zulassung an einer Bérse erwei-
terte Zugang zu Finanzierungsquellen zur Erhdhung des Eigenkapitals
bringt Vorteile fiir die gesamte Gesellschaft.®” Zudem ist die Bérsennotie-
rung mit einer erhohten Liquiditit der Anteile verbunden. Auch werden
borsennotierte Unternehmen, nicht zuletzt aufgrund der erweiterten Publi-
zitiitspflichten, stirker in der Offentlichkeit wahrgenommen. Dadurch
wird zum einen ihr Markenimage und Prestige und somit ihr Unterneh-
menswert gefordert, zum anderen kann eine erhohte offentliche Wahr-
nehmung die Suche nach qualifizierten Mitarbeitern erleichtern.”” Ein
Wunsch zu delisten kann sich ergeben, sofern die mit der Bérsennotierung
verfolgten unternehmerischen Ziele nicht erreicht werden kdnnen oder
miissen.”’ Diese Unternehmen, bei denen die Vorteile einer Bérsennotie-
rung, also insbesondere die Kapitalbeschaffungs-, Liquiditits-, Bewer-
tungs- und Kontrollfunktion der Borse, nicht oder nicht mehr gegeben sind
und damit kein Bediirfnis fiir eine weitere Borsennotierung besteht, wer-
den auch als Unternehmen mit »funktionsloser Bérsennotiz«’* bezeich-
net.”® Sie haben gewissermaBen keinen Bedarf an einem fortbestehenden
Bérsenhandel.”™

68 Richard/Weinheimer/Richard, Kapitel 1, S. 25. Zu den Vor- und Nachteilen
eines IPO siehe auch Schanz, Borseneinfithrung, § 2.

69 Brécker, in: Claussen, Bank- und Borsenrecht, 2014, § 6, Rn. 9; Rutz, Delisting
und Downgrading, 2015, S. 31; Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389, 391; Har-
rer/Heidemann, DStR 1999, 254, 254; Krdmer/Theifs, AG 2003, 225, 226.
Nach Schilote/Schmitt, HV-Praxis 2015, 26, 26 sind die sich beim Bérsengang
ergebenen Kosten fiir die betroffenen Unternehmen dagegen kein gravierender
oder gar hindernder Gesichtspunkt.

70 Schanz, Borseneinfithrung, § 2, Rn. 9; Aders/Muxfeld/Lill, CF 2015, 389, 391.

71 Kleindiek, FS Bezzenberger, 2000, S. 653, 654; Richard/Weinheimer/Richard,
Kapitel 1, S. 26; Kleppe, Anlegerschutz beim Riickzug eines Unternehmens
von der Borse, 2002, S. 15; Probst, Rechtsfragen des reguldren Borsen-
riickzugs, 2013, S. 18; Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009, S. 37; Krd-
mer/Theif3, AG 2003, 225, 226; Morell, ZBB 2016, 67, 70; Zetzsche, Going
dark under German Law, http:/ssrn.com/ abstract=2387712 (Stand:
30.11.2018) S. 1.

72 Richard/Weinheimer/Richard, Kapitel 1, S. 26; Richard/Weinheimer, BB
1999, 1613, 1619.

73 Richard/Weinheimer/Richard, Kapitel 1, S. 26; Probst, Rechtsfragen des regu-
laren Borsenriickzugs, 2013, S. 19; Thomas, Delisting und Aktienrecht, 2009,
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a. Nachteile der Borsenoffentlichkeit

Die verstirkte Wahrnehmung des Unternehmens in der Offentlichkeit
kann sich fiir das Unternehmen demgegeniiber auch als Belastung darstel-
len, wenn Aullenstehende oder der Markt als solcher eine bestimmte Er-
wartungshaltung an die Performance des Unternehmens haben und auf
diese Weise ein Erfolgsdruck entsteht.”” Denkbar ist zudem ein Wettbe-
werbsnachteil gegeniiber nicht bdrsennotierten Konkurrenzunternehmen,
die aufgrund der Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformation und
anderen kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflichten leichter und kosten-
giinstig an Unternehmensinterna gelangen kénnen.’® Bei nicht vorhande-
ner Borsennotierung der Konkurrenz besteht kein wechselseitiges Ver-
héltnis der Informationsbezugs, wodurch der Wettbewerbsnachteil entste-
hen kann.

b. Wegfall der Bewertungsfunktion der Borse

Daneben kann sich die Unternehmenssituation derart verdndern, dass sich
die Liquiditit der Gesellschaft stark verringert. Haufig wird der Borsen-
kurs bei geringer Liquiditdt der Unternehmensanteile, insbesondere im
Zusammenspiel mit einer bestehenden Marktenge, nicht mehr den Unter-
nehmenswert widerspiegeln.”” Es kann zu sprunghaften Kursverinderun-
gen kommen.”® Die Bewertungsfunktion der Borse versagt fiir diese Un-

S. 71; Eisele/Walter, zfbf 2006, 807, 814 f. weisen darauf hin, dass die an ihrer
Umfrage teilnehmenden Unternehmen auf die Finanzierungs- und Kapitalbe-
schaffungsfunktion der Borse nicht stark angewiesen waren und diesem Motiv
keine hohe Relevanz zusprachen, was jedoch bei kleineren Unternehmen an-
ders zu sein scheint. Siehe auch Pfiiller/Anders, NZG 2003, 459, 460;
Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613, 1619 (alle m.w.N.).

74 Richard/Weinheimer, BB 1999, 1613, 1619; Krdmer/Theifs, AG 2003, 225,
226.

75 Kiimpel/Hammen, Borsenrecht, 2003, S. 201.

76 Richard/Weinheimer/Oetker/Heise, Kapitel 5 1, S. 357; Both, Delisting, 2006,
S. 38; Ernemann, Das Reguldre Delisting, 2006, S. 19; Kleppe, Anlegerschutz
beim Riickzug eines Unternehmens von der Borse, 2002, S. 19; Pasch/Schme-
ling/Starke, CF 2015, 295, 297.
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§ 1 Einleitung

ternehmen. Im Falle einer Unterbewertung der Gesellschaft besteht das
Risiko feindlicher Ubernahmen, da die Aktien im Verhiltnis zu ihrem
wahren Wert zu sehr giinstigen Konditionen iibernommen werden kon-
nen.”® Durch ein Delisting kann dieser Gefahr, die umso groBer ist, je stér-
ker die Unterbewertung ausfillt, begegnet werden.’’ Bei Gesellschaften,
bei denen Umstrukturierungsbedarf besteht, kann der Vorstand sich eben-
falls flir ein Delisting aussprechen, da Strukturmafinahmen in nicht bor-
sennotierten Gesellschaften besser und zudem fernab der Borsendffent-
lichkeit und der Pflicht zur Verdffentlichung von Insiderinformationen
sozusagen »geriuschlos«®! umgesetzt werden konnen.®?> Hiufig werden
Delistings auch innerhalb von Konzernen angestrebt, um eine doppelte
Bérsenzulassung von Mutter- und Tochtergesellschaft zu vermeiden.®

c. Folgen fehlender Kontroll- und Anreizstrukturen

Bei Gesellschaften mit einem groBen Streubesitz konnen unausgeschopfte
Wertpotentiale entstehen.** Diese stellen eine Folge von fehlenden Kon-
troll- bzw. Anreizstrukturen in der Gesellschaft dar.3 Der einzelne Aktio-
nér wird von einer Kontrolle der Gesellschaft eher Abstand nehmen, wenn
er als Einzelner die Kosten der Kontrolle vollstindig trigt, aber die Ge-
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1. Teil Grundlagen

samtheit aller Aktionire von seiner Investition profitiert.3¢ Aktiengesell-
schaften in Deutschland sind hdufig durch einen starken GroBaktiondr ge-
prigt.®” Dieser verfolgt regelmifBig unternehmerische und langfristige In-
teressen und will entsprechend die unausgeschopften Wertpotentiale opti-
mal nutzen, um an den daraus resultierenden Wertsteigerungen alleine und
moglichst ohne viele Streubesitzaktionire partizipieren zu kénnen.®® Be-
stehen die unausgeschopften Wertpotentiale in einem Bereich, fiir den der
Kapitalmarkt keinen positiven Effekt bewirkt, so kann ein Delisting fiir
den GroBaktionir eine sinnvolle MaBnahme darstellen.®* Dieser wird dann
beim Vorstand entsprechend auf ein Delisting hinwirken.

2. Kostenstruktur der Bérsenzulassung und -notierung

Die Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten Markt zieht
viele Pflichten nach sich und verursacht dem Emittenten erhebliche Kos-
ten. Sowohl die Zulassung als auch die Einbeziehung von Aktien zum
Borsenhandel sowie der Widerruf der Zulassung und der Einbeziehung
konnen nach § 17 Abs. 1 Nr. 3 BorsG i.V.m. der Gebiithrenordnung mit
Kosten verbunden sein.”® Daneben fallen jihrliche Kosten fiir die Notie-
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unausgeschopfte Wertpotentiale eher als ein Motiv eines Going Private an. Da
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