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Erstes Kapitel

Einführung

A. Einleitung

Seitdem das Phänomen des Delistings seitMitte der 1990er Jahre in der deutschen
Rechtswissenschaft diskutiert wird1, ist die Frage des Anlegerschutzes das die
Diskussion bestimmende Thema.

Im deutschenRecht ist dieMöglichkeit, einenBörsenrückzug auf eigene Initiative
des Emittenten einzuleiten, erst seit dem Dritten Finanzmarktförderungsgesetz vom
24.3.1998 in § 39 Abs. 2 BörsG vorgesehen.2 Im Rahmen des Gesetzes zur Um-
setzung der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie hat der Deutsche Bundestag
den Anlegerschutz bei Delisting in § 39 Abs. 2 BörsGmitWirkung zum 26.11.2015
neu geregelt.3

Auslöser für das Tätigwerden des Gesetzgebers war der Beschluss des BGH in
Sachen Frosta.4 Der BGH hat entschieden, dass die Anleger bei einem Widerruf der
Börsenzulassung auf Veranlassung des Emittenten weder einen Anspruch auf Bar-
abfindung haben noch im Rahmen eines Hauptversammlungsbeschlusses über das
Delisting abstimmen können.

Damit rückte der BGH von den seit der Macrotron-Entscheidung5 den Anleger-
schutz bei Delisting bestimmenden Macrotron-Grundsätzen ab, die unter Berufung
auf den Schutzumfang des Art. 14 Abs. 1 GG einen Hauptversammlungsbeschluss

1 Siehe nur Fluck, WM 1995, 553, 557 ff.; Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739 ff.;
Vollmer/Grupp, ZGR 1995, 459 ff.

2 BGBl. I, S. 529 ff. Vor der Einführung der Regelung des § 39 Abs. 2 BörsG gab es für
Aktiengesellschaften keine Möglichkeit, aus eigener Initiative einen Börsenrückzug einzu-
leiten: Im Jahr 1994 versuchte die BASFAG erfolglos, sich von sämtlichen Börsen außer der
Frankfurter Wertpapierbörse zurückziehen. Hierzu erklärte sie gegenüber den Zulassungs-
stellen der jeweiligen Börsen ihren Verzicht auf die Zulassung ihrer Aktien zum Börsenhandel
und zur Börsennotierung; hilfsweise stellte sie einenAntrag aufWiderruf der Zulassung. Beides
blieb ohne Erfolg, vgl. Fluck, WM 1995, 553, 553 und 557 ff. Die Möglichkeit eines Widerrufs
der Börsenzulassung auf Antrag des Emittenten wurde als Folge dieser zunächst gescheiterten
Versuche der BASF AG eingeführt, vgl. Schwark/Geiser, ZHR 161 (1997), 739, 740.

3 Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie vom 20.11.2015,
BGBl. I S. 2029.

4 BGH, Beschl. v. 8. 10.2013 – II ZB 26/12, ZIP 2013, 2254 ff. („Frosta“).
5 BGH, Urt. v. 25.11.2002 – II ZR 133/01, BGHZ 153, 47 ff. („Macrotron“).



und ein im Spruchverfahren gerichtlich überprüfbares Pflichtangebot der Aktien-
gesellschaft oder des Großaktionärs an die Minderheitsaktionäre gefordert hatten.
Diesem gesellschaftsrechtlichen Anlegerschutz auf der dogmatischenGrundlage des
Art. 14 Abs. 1 GG war zuvor durch das BVerfG die Grundlage entzogen worden6,
indem das BVerfG in Bezug auf die Reichweite des Art. 14 Abs. 1 GG bei Ak-
tieneigentum klargestellt hat, dass der Schutzbereich der Eigentumsgarantie durch
den Widerruf der Börsenzulassung nicht berührt ist.

Die Frosta-Entscheidung erleichterte börsennotierten Aktiengesellschaften den
vollständigenRückzug von der Börse erheblich. Dies führte zu einem zahlenmäßigen
Anstieg der Delisting-Fälle. Waren es in den Jahren von 2003 bis 2010 nur insgesamt
28 Fälle7, haben im ersten Jahr nach der Frosta-Entscheidung über 30 Gesellschaften8

von den durch die Frosta-Entscheidung geschaffenen Erleichterungen für ein De-
listing Gebrauch gemacht.

Der Anlegerschutz bei Delisting war infolge der Frosta-Entscheidung nur über
kapitalmarktrechtliche Schutzmechanismen gewährleistet, die vielfach als nicht
ausreichend angesehen wurden. Der Schutz der Anleger beruhte auf der Regelung
des § 39Abs. 2 S. 2 BörsG aF, die als einzige gesetzliche Voraussetzung vorsah, dass
der Widerruf der Börsenzulassung nicht dem Schutz der Anleger widersprechen
dürfe. Die konkrete Ausgestaltung des Anlegerschutzes oblag den jeweiligen Bör-
senordnungen, die in dem von ihnen vermittelten Schutzumfang erheblich hinter den
Macrotron-Grundsätzen zurückblieben und sich in dem vermittelten Schutzumfang
ohnehin erheblich unterschieden. Die Frankfurter Wertpapierbörse sah den Anle-
gerschutz etwa bereits dann als gewahrt an, wenn Anlegern nach Bekanntgabe des
Widerrufs im Rahmen einer bloßen Fristenregelung ausreichend Zeit verblieb, die
Aktien über die Börse zu veräußern.9

Die Frosta-Entscheidung führte zu einer lebhaft geführten Debatte über die
Ausgestaltung des Anlegerschutzes bei Delisting. Der Gesetzgeber hat den Anle-
gerschutz bei Delisting schließlich gesetzlich umfassend in § 39 Abs. 2 bis Abs. 6
BörsG geregelt. Die Neuregelung ist am 26.11.2015 in Kraft getreten. Vorausset-
zung für ein vollständiges Delisting ist nunmehr ein allen Anlegern zu unterbrei-
tendes WpÜG-Erwerbsangebot auf der Grundlage des gewichteten durchschnittli-
chen Börsenkurses der letzten sechsMonate vor Bekanntgabe der Delisting-Absicht.

6 BVerfG, Urt. v. 11.7. 2012 – 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08, BVerfGE 132, 99 ff. („MVS/
Lindner“).

7 Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zu Delisting und
Spruchverfahren – Anfrage des Bundesverfassungsgerichtes 1 BvR 1569/08, 2010, S. 3.

8 Paschos, Frankfurter Allgemeine Zeitung 03.12.2014, S. 16, 16.
9 Vgl. § 46 Abs. 1 Nr. 2 Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse in der Fassung

vom 1.12.2014.
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B. Fragestellung

Delisting ist an einer juristischen Schnittstelle angesiedelt und steht im Span-
nungsfeld zwischenKapitalmarkt- undGesellschaftsrecht. Zunächst ist ein Delisting
eine rein öffentlich-rechtliche Angelegenheit, da es sich bei dem Widerruf der Zu-
lassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten Markt um einen Verwal-
tungsakt handelt. Ein Delisting hat aber auch gesellschaftsrechtliche Auswirkungen,
da es dasVerhältnis zwischen derAktiengesellschaft und ihrenAktionären und damit
zwischen zwei Privatrechtssubjekten betrifft.10

Diese Arbeit hat zum einen das Ziel, zu untersuchen, ob die gesetzliche Neure-
gelung des Anlegerschutzes bei Delisting in diesem Spannungsfeld einen adäquaten
Anlegerschutz gewährleistet.

Zum anderen sollen Umfang und Reichweite des Anlegerschutzes bei Delisting in
der praktischen Anwendung der gesetzlichen Neuregelung geklärt werden. Hierzu
sollen die infolge der Neuregelung auftretenden Praxisfragen aufgeworfen und einer
Lösung zugeführt werden. Der Gesetzgeber hat keine Ausnahmen von dem Erfor-
dernis einer Angebotspflicht vorgesehen. Von Interesse ist insbesondere die Frage,
ob aus teleologischen Gesichtspunkten in bestimmten Fällen von einer Abfindung
bzw. der strikten Befolgung der WpÜG-Vorschriften abgesehen werden kann.
Zudem ist fraglich, inwieweit parallele Schutzmechanismen in der Satzung der
Aktiengesellschaft, den Börsenordnungen oder durch Analogien zu gesellschafts-
rechtlichen Vorschriften anwendbar sind.

In einem rechtsvergleichenden Kapitel sollen die entsprechenden Delisting-Re-
gelungen in den USA und in Großbritannien untersucht werden, um hieraus
Rückschlüsse für die Bewertung und Interpretation der deutschenRegelungen ziehen
zu können.

C. Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich acht Kapitel.

Nach dieser Einleitung werden im zweiten Kapitel die Definition und die Er-
scheinungsformen des Delistings dargestellt.

Die im Rahmen eines Delistings auftretenden Interessenkonflikte sind Gegen-
stand des dritten Kapitels. Gegenstand des vierten Kapitels ist die für das Verständnis
der Neuregelung sowie der sich bei Delisting stellenden rechtlichen Fragen erfor-
derliche Untersuchung der Entwicklung des Anlegerschutzes in Deutschland. Dabei
wird auch die verfassungsrechtliche Dimension des Delistings untersucht.

10 Siehe nur Koch/Harnos, NZG 2015, 729.
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