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Kapitel 1

Einfiihrung

§ 1 Einleitung

Das Kapitalmarktrecht hat sich mittlerweile auch in Deutschland zu einem
eigenstindigen Rechtsgebiet entwickelt'. Im Unterschied zu anderen, wie etwa
dem Gesellschaftsrecht, ist es jedoch nicht rechtsform-, sondern funktions-
bezogen®. Das bedeutet, dass Gegenstand des Kapitalmarktrechts nicht rechtlich
abgrenzbare Institutionen und Begriffe sind, sondern bestimmte Lebenssachverhal-
te, namlich all die, welche an den Kapitalmirkten auftreten. Es versucht also, die
Fragen zu beantworten, die sich aus den Tatigkeiten am Kapitalmarkt ergeben. Zu
diesen Fragen zdhlen insbesondere jene, die im Zusammenhang mit dem Gang
eines Unternehmens an die Borse einerseits sowie dem Riickzug eines Unter-
nehmens von der Borse andererseits auftreten. Gerade letztere stehen in jiingster
Zeit, iiberwiegend aufgrund aktueller Anldsse, im Blickpunkt der Fachéffentlich-
keit und haben den Ansto8 fiir die vorliegende Untersuchung gegeben.

Rechtliche Probleme im Zusammenhang mit dem Verlust der Borsenzulassung
werden sowohl durch den auf Antrag erfolgenden als auch durch den von Amts
wegen erfolgenden Widerruf der Zulassung aufgeworfen. Bei ersterem ist vor
allem erorterungswiirdig, ob fiir ein vollstindiges Delisting ein Hauptversamm-
lungsbeschluss notwendig ist und ob eine Pflicht zur Abfindung der Minderheits-
aktiondre besteht. Ebenso ist klarungsbediirftig, ob den Aktiondren die Wider-
spruchs- bzw. Anfechtungsbefugnis gegen die Widerrufsentscheidung der dafiir zu-
stindigen Stelle zusteht. Beim Widerruf der Borsenzulassung von Amts wegen
war vor allem problematisch, ob die Borse befugt war, das Regelwerk eines privat-
rechtlich organisierten Marktsegments, insbesondere das des Neuen Markts an der
FWB, einseitig zu dndern, um bestimmte Unternehmen aus diesem Segment aus-
schlieBen zu konnen.

Gerade in den letzten Jahren sind zum einen in der Gesetzgebung und zum an-
deren in der Rechtsprechung Entwicklungen zu beobachten gewesen, die auf das
Recht des Delisting unmittelbar oder mittelbar Einfluss haben. Zu nennen sind hier
in erster Linie das am 21. 06. 2002 verabschiedete und am 01. 07. 2002 in Kraft

! Kiimpel, Kapitalmarktrecht — Eine Einfiihrung, 13; Lenenbach, Kapitalmarkt- und Bor-
senrecht, 1f.

2 Ausfiihrlich dazu Lenenbach, Kapitalmarkt und Borsenrecht, 23.

2%



20 1. Kap.: Einfilhrung

getretene Vierte FMFG®, durch welches u. a. das gesamte Borsenrecht stark ver-
andert wurde. Im Zusammenhang speziell mit dem Delisting ist vor allem die Fle-
xibilisierung der Handelssegmente bedeutsam. Nunmehr besteht gemi dem neuen
BorsG die Moglichkeit, fiir Teilbereiche des amtlichen und des geregelten Markts
weitergehende Zulassungsfolgepflichten aufzustellen. Nicht zuletzt dadurch wurde
das Ende des Neuen Markts an der FWB besiegelt. Dariiber hinaus haben zum
einen das neue WpUG sowie zum anderen die seit 01. 01. 2002 gemal §§ 327a ff.
AktG bestehende Moglichkeit eines Squeeze-Out Auswirkungen auf die Strate-
gien, mit denen ein Riickzug von der Borse erreicht werden soll. Des Weiteren
wurde die Borsenordnung der FWB dahingehend gedndert, dass sogar fiir ein voll-
stindiges Delisting ein Kaufangebot an die Minderheitsaktionére nicht mehr obli-
gatorisch ist. In diesem Zusammenhang ist durchaus problematisch, ob die an die
Stelle des obligatorischen Kaufangebots getretene reine Fristenlosung rechtmiaBig
ist. SchlieBlich hatte jiingst auch die Rechtsprechung Gelegenheit, sich zu den
Voraussetzungen des freiwilligen Borsenriickzugs zu duBern. Der erste Fall, der
die Gerichte beschiftigte und den gesamten Instanzenzug durchlaufen hat, war der
der Macrotron AG. Zwar liegt mit dieser BGH-Entscheidung® nunmehr ein héchst-
richterliches Urteil zu den umstrittenen gesellschaftsrechtlichen Anforderungen an
ein reguldres Delisting vor. Jedoch wurde die Diskussion zum freiwilligen Riick-
zug eines Unternehmens von der Borse dadurch keineswegs beendet. Vielmehr
wurde sie um einen neuen Aspekt erweitert, indem der BGH ihr aufgrund seiner
Argumentation mit Art. 14 GG auch eine verfassungsrechtliche Komponente abge-
wonnen hat. Dariiber hinaus sind fiir die gesellschaftsrechtliche Seite eines Borsen-
riickzugs die kiirzlich ergangenen und viel beachteten ,,Gelatine*-Entscheidungen
des BGH® bedeutsam, mit denen er seine seit iiber zwei Jahrzehnten existierende
,-Holzmiiller“-Rechtsprechung zur Existenz ungeschriebener Hauptversammlungs-
kompetenzen konkretisiert hat.

All diese neueren Entwicklungen gebieten eine tief greifende und monogra-
fische Auseinandersetzung mit den rechtlichen und 6konomischen Fragen, die das
reguldre Delisting von Aktien mit sich bringt.

I. Auftreten der Problematik

Im Zusammenhang mit der Beendigung der Borsenzulassung eines Unterneh-
mens stand bis zum Inkrafttreten des Dritten FMFG® am 1. April 1998 vor allem
die Frage der Zulissigkeit des auf Antrag des Emittenten erfolgten Widerrufs der

3 BGBI. 12002, 2010 ff.
4 BGHZ 153, 47 ff.
5 BGH, NJW 2004, 1860 ff. sowie ZIP 2004, 1001 ff.

6 BGBI. 11998, 529 ff.; umfassend dazu Meixner, Das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz
— Kapitalmarktrecht in stetigem Wandel, NJW 1998, 1896 ff.; Potzsch, Das Dritte Finanz-
marktforderungsgesetz, WM 1998, 949 ff.
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Borsenzulassung im Focus der Fachliteratur. Bis dahin gab es, jedenfalls fiir die
Kassamirkte’, schlicht keine gesetzliche Regelung hierfiir. Daher waren Zulissig-
keit und Ausgestaltung eines Delisting auf Antrag des Emittenten umstritten®. Un-
geachtet der im Detail weit gefacherten Ansichten standen sich im Wesentlichen
drei Rechtspositionen gegeniiber:

Einer Ansicht nach war die Aufhebung der Borsenzulassung auf Betreiben des
Emittenten nur unter den engen Voraussetzungen des § 43 III BorsG a. F. moglich,
d. h. nur, wenn ein ordnungsgemaBer Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewahr-
leistet war’. Begriindet wurde diese Auffassung damit, dass die Zulassung die Fun-
gibilitidt der Wertpapiere sichere. Ein Delisting auf Antrag des Emittenten war nach
dieser Auffassung also praktisch ausgeschlossen. Der Gegenposition zufolge war
es dem Emittenten moglich, gegeniiber der Zulassungsstelle der Borse den Ver-
zicht auf die Zulassung, welche einen Verwaltungsakt darstellt'’, zu erkliren. Da
dieser einen begiinstigenden Charakter habe'' und die Moglichkeit eines Verzichts
auf erworbene offentlich-rechtliche Rechtspositionen zu den in Rechtsprechung'?
und Lehre'® anerkannten Grundsitzen des Verwaltungsrechts zdhle, sollte der
Emittent seine Rechtsposition, dhnlich wie im Zivilrecht, einseitig durch Verzicht
zum Erloschen bringen kénnen'®. Nach einer vermittelnden Meinung15 wiederum
war ein Delisting auf Antrag des Emittenten zwar grundsitzlich moglich, nicht

7 Fiir den Terminhandel schrieb § 50 V 2 BorsG a. FE schon immer einen Anspruch der
Gesellschaft auf Riicknahme der Zulassung von Anteilen des Unternehmens zum Borsenter-
minhandel fest, dazu Schwark/Geiser, Delisting, ZHR 1997, 739 (744 £.).

8 Ausfiihrlich dazu: Radrke, Delisting, 45 ff.; einen (unvollstindigen) Uberblick gibt auch
Schiirf, Rechtsprobleme beim Going Private einer borsennotierten Aktiengesellschaft in
Osterreich und in der BRD, GesRZ 1995, 44 (46).

9 Schwark, Borsengesetz, § 36 Rn 25.

10 Allgemeine Auffassung, statt aller: von Rosen in: Assmann/ Schiitze (Hrsg.), Handbuch
des Kapitalanlagerechts § 2 Rn 178 m. w. N.; die dltere Auffassung, nach der ein Vertrag
zwischen Borsentrager und Emittent vorliegt, vertreten z. B. von Nussbaum, Kommentar
zum Borsengesetz, 1910, § 36 (zitiert nach Schwark, Borsengesetz, § 36 Rn 21) diirfte mitt-
lerweile iiberholt sein.

11 Fluck, Zum Verzicht des Begiinstigten auf Rechte aus einem Verwaltungsakt am
Beispiel der Borsenzulassung, WM 1995, 553 (558, 560); Grof, Rechtsprobleme des De-
listing, ZHR 165 (2001), 141 (147); Radtke, Delisting, 18, 111; Schwark, Borsengesetz, § 36
Rn 23.

12 BVerwGE 14, 93 (95); 20, 304 (305); 38, 160 (162).

13 Eickhoff, Der Gang an die Borse — und kein Weg zuriick?, WM 1988, 1713 (1714) mit
zahlreichen Nachweisen.

14 Eickhoff, Der Gang an die Borse — und kein Weg zuriick?, WM 1988, 1713 (1714 ff.);
Fluck, Zum Verzicht des Begiinstigten auf Rechte aus einem Verwaltungsakt am Beispiel der
Borsenzulassung, WM 1995, 553 (560); Kiimpel, Borsenrecht — Eine systematische Darstel-
lung, 84 ff.; Radtke, Delisting, 89.

15 Klenke, Der Riickzug mehrfach notierter Unternehmen von den deutschen Regional-
borsen, WM 1995, 1089 (1096 £.); Schwark/Geiser, Delisting, ZHR 1997, 739 (758); Voll-
mer/Grupp, Der Schutz der Aktiondre beim Borseneintritt und Borsenaustritt, ZGR 1995,
459 (477 ff.).



