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DELISTING UNDER GERMAN LAW

Prof. Dr. Barbara GRUNEWALD**

ZUSAMMENFASSUNG

Der Riickzug von der Borse erfolgt meist auf
Antrag des Emittenten. Dieser handelt im Regelfall
in Absprache mit dem Mehrheitsaktiondr. Nach der
deutschen Regelung ist den Minderheitsaktiondren im
Falle eines solchen Riickzugs von der Borse zwingend
die Moglichkeit einzurdumen, ihre Aktien auf eine
Person (meist den Mehrheitsaktiondr) gegen Zahlung
einer angemessenen Abfindung zu iibertragen. Der
Beitrag untersucht die Frage, ob diese Regelung zwe-
ckmaifSig ist.
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ABSTRACT

Delisting normally follows a corresponding app-
lication of a company. The management of that com-
pany is backed by the majority shareholder. German
law requires the possibility for the minority sharehol-
ders to sell their stock to a person, usually the majority
shareholder, for a fair price. The following article tries
to find out whether this rule is appropriate.
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I. BEGRIFFSBESTIMMUNG/ARTEN DES
DELISTING

Unter Delisting versteht man den Riickzug ei-

ner bérsennotierten Aktiengesellschaft von dem re-
gulierten Markt einer Borse.

Man unterscheidet das reguldre Delisting von
dem Zwangsdelisting. Unter einem reguldren Delis-
ting versteht man den Widerruf der Zulassung der
Aktien der Gesellschaft zum Borsenhandel durch
die Geschiftsfiihrung der Borse auf Antrag der Ge-
sellschaft.

Unter Zwangsdelisting versteht man den Wi-
derruf der Zulassung der Aktien der Gesellschaft
zum Borsenhandel ohne Antrag der Gesellschaft,
also auf Initiative der Geschaftsfithrung der Borse.

Hinzu tritt das sogenannte kalte Delisting.
Hierunter versteht man Umstrukturierungen der
Aktiengesellschaft auf gesellschaftsvertraglicher Ba-
sis, die zur Folge haben, dass die Voraussetzungen
fur die Zulassung zum regulierten Markt entfallen.
Hierzu zihlt etwa die Verschmelzung einer borsen-
notierten Gesellschaft auf eine nichtnotierte.

I1. GRUNDE FUR EIN DELISTING

A. GRUNDE FUR EIN REGULARES DELIS-
TING

Fiir ein Delisting konnen ganz unterschiedliche
Griinde sprechen. Meist geht es darum, dass sich die
mit dem Listing verbundenen Kosten (etwa Aus-
gaben fiir Kurspflegemafinahmen, Erstellung von
Geschifts- und Zwischenberichten, Kosten fiir die
Vorkehrungen zur Sicherstellung der Befolgung der
Regeln der ad-hoc-Publizitit und des Directors De-
alings) nicht mehr rentabel sind. In manchen Fillen,
insbesondere bei den Kursen, die unter den Wert der
Gesellschaft liegen, erleichtert die Borsennotierung
zudem eine feindliche Ubernahme, da iiber die Bor-
se ein anonymer und unter Umstdnden kostengiins-
tiger Aufkauf von Aktien moglich ist. Auch kommt
es vor, dass im Konzern nur die Muttergesellschaft
borsennotiert sein soll und die Tochtergesellschaft
deshalb ,von der Borse genommen wird®

B. GRUNDE FUR EIN ZWANGSDELISTING

Ein Zwangsdelisting kann erfolgen, wenn ein

ordnungsgeméfler Borsenhandel auf Dauer nicht
mehr gewiéhrleistet ist und die Geschiftsfithrung

die Notierung im regulierten Markt eingestellt hat
oder die Gesellschaft ihren Pflichten aus der Zu-
lassung zum regulierten Markt auch nach einer
angemessenen Frist nicht nachgekommen ist. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn in den Aktien nur
noch sporadisch gehandelt wird, etwa weil die meis-
ten Aktien in einer Hand liegen oder auch, weil in
Folge der Eroffnung des Insolvenzverfahrens tiber
das Vermogen des Emittenten die Aktien wertlos
geworden sind.

C. GRUNDE FUR EIN KALTES DELISTING

Die Griinde fiir ein kaltes Delisting beruhen re-
gelmiafig auf der jeweiligen Strukturmafinahme. Al-
lerdings ist es nicht ausgeschlossen, dass eine solche
Strukturmafinahme nur vorgeschoben wird, um auf
bequeme Weise ein Delisting zu vermeiden.

III. DIE IN DEUTSCHLAND GELTENDE
GESETZLICHE REGELUNG

A.DAS REGULARE DELISTING
1. Geschuldete Abfindung

Erfolgt das Delisting auf Antrag der Gesell-
schaft, fragt es sich, ob die Aktionére durch einen
entsprechenden Antrag des Vorstands der Ge-
sellschaft einen Nachteil erleiden, vor dem sie die
Rechtsordnung schiitzen sollte. Klar ist, dass es sich
insoweit nur um die Minderheitsaktionire handeln
kann. Denn ohne Riickendeckung durch den Mehr-
heitsaktiondr wird der Vorstand einer Aktiengesell-
schaft nicht handeln. Damit liegt zugleich auf der
Hand, dass ein Schutz der Aktionére durch die Etab-
lierung eines Zustimmungerfordernisses der Haupt-
versammlung der Gesellschaft nicht effizient ist'.

Unter den Okonomen ist noch nicht abschlie-
Bend gekldrt, ob ein Delisting zu finanziellen Nach-
teilen bei den Minderheitsaktiondren fithrt>. Zwar
werden nach Ankiindigung eines Delistings Kurz-
abschlége registriert, aber diese sind wohl meist eher
gering. Sie konnten zudem auch darauf beruhen,

1 Bayer, Walter (2015) ‘Delisting: Korrektur der Frosta-Rechtspre-
chung durch den Gesetzgeber, Neue Zeitschrift fiir Gesellschafts-
recht, s. 1173; Gegler, Felix (2016) ‘'Die Neuregelung des Delistings
- Angemessener Aktiondrsschutz oder ,DolchstoB”?; Zeitschrift
fur Bank- und Kapitalmarktrecht, s. 274 f.

2 Bejahend Bayer, s. 1172; Gegler, s. 273; zuriickhaltend Walter,
Andreas/Thomale, Chris (2016) ‘Delisting als Regulierungsaufga-
be’, Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, s. 721 f.

— 68 —



Barbara GRUNEWALD

TFM 2017; 3(1)

dass institutionelle Investoren nur bérsennotierte
Papiere erwerben. Sie konnten aber auch darauf be-
ruhen, dass das Delisting Konsequenz einer zuvor
bereits eingetretenen unternehmerischen Fehlent-
wicklung ist.

Der deutsche Gesetzgeber ist davon ausge-
gangen, dass Kleinaktiondre durch ein Delisting
finanzielle Nachteile erleiden, falls nach dem Delis-
ting die Aktie an keiner Borse mit vergleichbarem
Standard mehr gehandelt wird. Daher bestimmt §
39 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 BorsG, dass ein Widerruf der

Borsenzulassung auf Antrag der Gesellschaft nur

zuldssig ist, wenn dem Antrag ein Angebot gerichtet
auf den Erwerb der betroffenen Aktien beigefiigt ist.

Der von dem Bieter anzubietende Preis richtet sich
nach dem durchschnittlichen inlandischen Bérsen-
kurs der Aktien wihrend der letzten sechs Monate
vor der Veréftentlichung. Sollte der Bieter innerhalb
dieser sechs Monate Aktien zu einem hoheren Preis
erworben haben, ist dieser Preis mafigeblich’. Die-
ses Angebot wird von der Finanzaufsicht darauf-
hin tiberpriift, ob die an die Aktionére zu zahlende
Summe nicht offensichtlich unangemessen bzw. der
maflgebliche Borsenkurs unzutreffend berechnet
ist. Der Bieter, regelmaflig der Mehrheitsaktionar,
hat es folglich in der Hand, einen Zeitpunkt fiir das
Delisting zu wihlen, zu dem der Aktienkurs - und
damit die anzubietende Abfindung - eher niedrig
ist®. Das ist fiir die Minderheitsaktiondre naturge-
maf} wenig giinstig, ist aber in Anbetracht der Tatsa-
che, dass sich die Kursverluste bei einem Delisting,
wie geschildert, meist in Grenzen halten, akzeptabel.

Die Interessen der Minderheitsaktionidre wer-
den zudem durch weitere Regeln geschiitzt. Der Bor-
senkurs ist dann nicht relevant, wenn er auf Grund
geringer Handelsvolumina und erheblicher Kurs-
spriinge nicht aussagekriftig ist. Gleiches gilt, wenn
die Gesellschaft innerhalb der maf3geblichen 6-Mo-
nats-Frist insiderrechtliche Vorschriften missachtet
hat oder der Bieter bzw. die Gesellschaft gegen das
Verbot der Marktmanipulation verstoflen hat. Dann
kann sich der Bieter — sofern der Verstof3 nicht nur
unwesentliche Auswirkungen auf den Borsenkurs
hatte — nicht auf den 6-Monats-Durchschnittskurs
berufen. Vielmehr muss dann eine Unternehmens-

3 Details bei Bayer, s. 1174.
4 Details bei Bayer, s. 1177.
5 Siehe den Hinweis bei Gegler, s. 277.

bewertung durchgefithrt werden - was die Kosten
des Delistings schwer berechenbar macht.

2. Rechtsschutz

Betroffene Minderheitsaktiondre haben zum
einen die Moglichkeit, gegen das Delisting als sol-
ches im verwaltungsgerichtlichen Verfahren vorzu-
gehen®. Meist wird es ihm aber nur darum gehen, die
Hohe der Abfindung einer Uberpriifung zu unter-
ziehen. Das Gesetz sieht ausdriicklich vor, dass das
Delisting als solches nicht mit dem Argument ange-
griffen werden kann, die angebotene Abfindung sei
zu gering (§ 39 Abs. 6 BorsG). Der Aktiondr muss,
wenn er die Abfindung fiir zu gering hilt, den Zi-
vilrechtsweg beschreiten und Klage auf Auszahlung
der seiner Meinung nach geschuldeten (aber nicht
angebotenen) Abfindung erheben.

B. DAS ZWANGSDELISTING

Der Rechtsschutz gegen das Zwangsdelisting
gestaltet sich deutlich einfacher. Da keine Abfin-
dung geschuldet ist (es gibt ja keine Privatperson,
die das Delisting betreibt), geht es allein um den
Rechtsschutz gegen die Entscheidung der Borse.
Diese Entscheidung kann im verwaltungsgerichtli-
chen Verfahren uiberpriift werden.

IV. BEWERTUNG

Die deutsche Regelung geht davon aus, dass
durch den Riickzug der Gesellschaft von der Borse
Minderheitsaktionére finanzielle Nachteile erleiden
konnen. Dies ist zwar nicht abschlieflend belegt, es
sprechen aber immerhin gute Griinde dafiir.

Legt man diese Annahme zu Grunde, so tber-
zeugt es, den Minderheitsaktionéren einen finanzi-
ellen Ausgleich fiir den Verlust der Handelbarkeit
ihrer Aktien an einer Borse anzubieten. Da aber
nicht abschlieflend geklirt ist, ob dieser finanzielle
Nachteil wirklich besteht, wire es meines Erachtens
zweckmifliger gewesen, einen solchen Ausgleich

nicht zwingend vorzuschreiben sondern der Ent-

scheidung der Gesellschaft zu tiberlassen. Dies kann
auf zwei Arten geschehen. Entweder erdffnet man

der Aktiengesellschaft die Moglichkeit, in der Sat-

6 Siehe Gegler, s. 278.
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zung selber festzulegen, ob im Falle eines Delistings
ein Ausgleich geschuldet sein soll. Es wére aber auch
denkbar, den Borsen die Moglichkeit zu eréffnen,
unterschiedliche Regelungen fiir den Fall des Delis-
tings vorzusehen. Auch dann hitten die Aktionére
die Moglichkeit, selbst zu entscheiden, in welche
Gesellschaft sie investieren wollen’.

Verfolgt man demgegeniiber den Regelungs-
ansatz des deutschen Gesetzgebers (zwingender
Ausgleich fiir die Minderheitsaktiondre), muss eine
praktikable Form der Berechnung der geschuldeten
Summe gefunden werden, um endlose Streitigkei-
ten zu vermeiden. Wiirde nur eine Zahlung in Hohe
des Wertverlustes der Aktie durch das Delisting ge-
schuldet®, konnte dieses Ziel nicht erreicht werden,
da nur schwer gesagt werden kann, um wieviel eine
Aktie an Wert verliert, wenn sie nicht mehr im re-
gulierten Markt der Borse gehandelt werden kann.
Dies spricht dafiir, der Regelung des deutschen Ge-
setzgebers zu folgen. Der Aktiondr iibertragt dann
seine Aktie auf den Bieter und erhalt die gut bere-
chenbare Abfindung fiir den Verlust seiner Aktio-
nérsstellung.

Die im deutschen Gesetz vorgesehenen Aus-
nahmen von dieser einfachen Berechnungsmethode
(keine Aussagefdhigkeit des Borsenkurses, Verstof3
gegen insiderrechtliche Vorschriften, Marktmani-
pulation) sind unvermeidbar®. In diesen Fallen muss
in der Tat also Unternehmensbewertung erfolgen.
Immerhin ist sichergestellt, dass auch in diesen
Fallen der Streit um die geschuldete Abfindung die
Durchfithrung des Delisting nicht blockiert, da die-
ser Konflikt in einem gesonderten Verfahren ausge-
tragen wird.

7 Siehe Thomale/Walter, s. 724, die fiir einen Wettbewerb der Bor-
senordnungen pladieren.

8 Siehe den Vorschlag von Gegler, s. 276.

9 Weitere Ausnahmen, kombiniert mit einer Generalklausel, schlégt
Morell, Alexander (2017) ‘Rechtssicherheit oder Einzelfallgerech-
tigkeit im neuen Recht des Delistings; Archiv fur die civilistische
Praxis, Vol. 217, 5. 79 ff. vor.
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