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Art. 14 GG; § 39 Abs. 2 BorsG,
§ 29 Abs. 1 UmwG

Bei einem Widerruf der Zulassung
der Aktie zum Handel im regulier-
ten Markt auf Veranlassung der
Gesellschaft haben die Aktionare
keinen Anspruch auf eine Barab-
findung. Es bedarf weder eines
Beschlusses der Hauptversamm-
lung noch eines Pflichtangebots
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Problemstellung und praktische
Bedeutung

Im Laufe der Zeit kann fir bérsenno-
tierte Gesellschaften das Bedurfnis
nach einer Borsenzulassung entfal-
len. Dies gilt insbesondere, wenn die
Aufnahme weiteren Eigenkapitals
Uber die Borse nicht mehr in Betracht
kommt. Aus Unternehmenssicht ist es
dann nur folgerichtig, die Borsenzu-
lassung zu beenden, um die hiermit
verbundenen Kosten zu sparen und
das oft drickende Korsett der an
die Borsenzulassung anknipfenden
Regulierung abzulegen. Beispielhaft
seien hier genannt die gesteigerten
Anforderungen an die Regelpubli-
zitat (IFRS-Konzernabschluss, Quar-
tals- und Halbjahresberichte, erwei-
terter Inhalt Lagebericht etc.), die
Ad-hoc-Mitteilungspflichten und das
Verbot von Insidergeschaften sowie
die Beteiligungstransparenz nach
§§ 21 ff. WpHG und die Geltung des
Ubernahmerechts mit den gerade fir
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Familienunternehmen mitunter prob-
lematischen Zurechnungsvorschriften
des acting in concert.

Begrifflich wird Ublicherweise wie
folgt unterschieden: ,Delisting”
bezeichnet den Widerruf der Zulas-
sung von Aktien zum Handel im
regulierten Markt einer bestimmten
Borse. Bei einem solchen Widerruf
handelt es sich um einen Verwal-
tungsakt der jeweiligen Borsenge-
schaftsfuhrung. Der Widerruf setzt
einen Antrag des Emittenten voraus,
der hierbei von seinem vertretungs-
berechtigten Organ —bei der AG also
dem Vorstand — vertreten wird. Von
einem ,Downgrading” — oder auch
.Downlisting”, die Terminologie ist
uneinheitlich — wird gesprochen,
wenn die Aktien nach dem Widerruf
in ein Freiverkehrssegment einbezo-
gen werden, das im Vergleich zum
reguldren Freiverkehr erhdhten Trans-
parenzanforderungen unterliegt. Um
einen solchen ,qualifizierten Frei-
verkehr” handelt es sich etwa beim
Entry Standard an der Frankfurter
Wertpapierborse oder beim M:access
an der Boérse Miunchen. Als ,Down-
listing” wird auch bezeichnet, wenn
innerhalb des regulierten Markts der
Frankfurter Wertpapierbdrse nur
die besondere Zulassung zum Prime
Standard widerrufen wird, sodass die
betreffenden Aktien in den Gene-
ral Standard ,,zurtickfallen”. Mit der
Zulassung zum Prime Standard sind
in Frankfurt Zulassungsfolgepflichten
verbunden, die Uber die gesetzlichen
Anforderungen an den regulierten
Markt hinausgehen, so etwa die
Pflicht zur Erstellung englischer und
deutscher Fassungen des Konzern-
abschlusses sowie der Quartals- und
Halbjahresberichte.

Der Widerruf der Bérsenzulassung
ist in § 39 Abs. 2 BorsenG geregelt.
Hiernach ist lediglich erforderlich,
dass der Emittent einen Widerrufs-
antrag stellt und der beantragte
Widerruf dem Schutz der Anleger
nicht widerspricht. Das BorsenG
selbst fuhrt nicht ndher aus, wann
konkret der Anlegerschutz gewahrt
ist. Es verweist hierzu vielmehr auf
die Bérsenordnung der jeweiligen
Borse. Die Borsen begnigen sich in
der Regel damit, bestimmte Wirksam-
keitsfristen ab Vertffentlichung der
Widerrufsentscheidung vorzusehen,
sofern kinftig nicht an einer ande-
ren in- oder auslandischen Borse ein
Handel in einem organisierten Markt
gewabhrleistet ist. Die Regularien der
Frankfurter Wertpapierborse etwa
erachten eine Wirksamkeitsfrist von
sechs Monaten als ausreichend fur
den Anlegerschutz, da den Anlegern
in einem solchen Zeitraum geniigend
Zeit zur VerauBerung ihrer Aktien
im regulierten Markt bleibe. Unter
gewissen Voraussetzungen kann die
Wirksamkeitsfrist auch abgekurzt
werden.

Das Gesellschaftsrecht kennt keine
besonderen gesetzlichen Regelun-
gen, unter welchen Voraussetzungen
der Vorstand seine Vertretungsmacht
austiben und einen Widerrufsantrag
stellen darf. Es gilt lediglich der all-
gemeine SorgfaltsmaBstab des § 93
Abs. 1 AktG. Allerdings waren bis-
lang die richterrechtlichen Grundsatze
der Macrotron-Rechtsprechung'
zu beachten. Hiernach durfte der
Vorstand auch mit Zustimmung des
Aufsichtsrats einen Widerrufsantrag

1 ImAnschluss an die Leitenscheidung BGH, Urteil
v. 25.11.2002, Il ZR 133/01, BGHZ 153, 47 — DSW/
Ingram Macrotron
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nur stellen, wenn er zuvor die Zustim-
mung der Hauptversammlung ein-
geholt und die Gesellschaft oder der
.GroBaktionar” den ,,Minderheits-
aktiondren” ein im Spruchverfahren
Uberprifbares Abfindungsangebot
unterbreitet hat. Entbehrlich waren
diese beiden Voraussetzungen nurim
Falle eines Downgrading oder Down-
listing.2

Die Macrotron-Rechtsprechung hatte
zur Folge, dass ein Delisting zeit- und
kostenintensiv und — angesichts der
Klagefreudigkeit deutscher Minder-
heitsaktionare — mit betrachtlichen
Prozessrisiken verbunden war. Diese
Hurden sind nunmehr entfallen.

Sachverhalt

Der Vorstand der Bremerhavener
Frosta AG, ein Hersteller von Tiefkhl-
produkten, hatte mit Zustimmung
des Aufsichtsrats den Widerruf der
Zulassung der Aktien zum Handel im
regulierten Markt der Borse Berlin
und parallel dazu die Einbeziehung
der Aktien in den Entry Standard
an der Frankfurter Wertpapierborse
beantragt. Die Hauptversammlung
wurde nicht um Zustimmung gebe-
ten, ein Abfindungsangebot wurde
nicht abgegeben. Nach erfolgtem
Wechsel in den Entry Standard bean-
tragten Minderheitsaktiondre ein
Spruchverfahren zur Festlegung einer
angemessenen Barabfindung. Das
Landgericht hat die Antrage in erster
Instanz als unzuldssig zurickgewie-
sen. Die Beschwerde der Antragsteller
blieb erfolglos, ebenso die Rechtsbe-
schwerde beim BGH.

Entscheidungsgriinde

Der BGH sah sich durch ein Urteil des
BVerfG vom 11.07.20123 veranlasst,
seine Macrotron-Rechtsprechung zu
revidieren.

2 OLG Miinchen, Beschluss v. 21.05.2008, NZG
2008, 755; KG, Beschluss v. 30.04.2009, NZG 2009,
752. Mit dieser Begriindung noch in der Vorinstanz
zur hier besprochenen BGH-Entscheidung OLG Bre-
men, Beschluss v. 12.10.2012, NZG 2013, 749.

3 BVerfG, Urteil v. 11.07.2012, 1 BvR 3142/07 und
1569/08, BVerfGE 132, 99 — MVS und Lindner.
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Die Macrotron-Rechtsprechung
beruhte auf der Einschatzung des
BGH, dass der Wegfall der Bor-
senzulassung das von Art. 14 GG
geschltzte Aktieneigentum der Min-
derheitsaktiondre beeintrachtigt. Der
BGH leitete diese beeintrachtigende
Wirkung aus einer friheren Entschei-
dung des BVerfG ab, wonach die
Verkehrsfahigkeit einer Aktie von
der Eigentumsgarantie geschitzt
ist.* Ein Wegfall der Bérsenzulassung
hat zwar keine Auswirkungen auf
die Verkehrsfahigkeit einer Aktie im
rechtlichen Sinn: Rein rechtlich ist die
Maoglichkeit, Aktien zu kaufen und
zu verkaufen, unabhangig von der
Frage, ob der Kaufer und Verkaufer
Uber oder auBerhalb einer Borse zuei-
nander finden. Allerdings schatzte der
BGH in der Macrotron-Entscheidung
die Auswirkungen des Wegfalls eines
regulierten Marktes auf die Verdu-
Berbarkeit der betroffenen Aktien
als so gravierend ein, dass er dies
gleichfalls als Beeintrachtigung des
Aktieneigentums verstanden wissen
wollte. Der BGH selbst relativierte spa-
ter seine Macrotron-Rechtsprechung
im Anschluss an Entscheidungen eini-
ger Oberlandesgerichte durch die
Einschatzung, dass der Wegfall eines
regulierten Marktes keine relevante
Beeintrachtigung ist, wenn an die
Stelle des regulierten Marktes ein
qualifiziertes Freiverkehrssegment
tritt, in dem ,die Kleinaktionare in
ahnlicher Weise ihre Aktien handeln
kénnen”.®

Aus Sicht des BGH folgte aus der
Grundrechtsrelevanz eines Wider-
rufs der Boérsenzulassung, dass der
von § 39 Abs. 2 BorsenG vorgese-
hene Anlegerschutz ergénzt werden
musste. Die gebotene Erganzung lag
nach dem BGH im Erfordernis eines
Zustimmungsbeschlusses der Haupt-
versammlung und eines im Spruchver-
fahren nachprufbaren Abfindungsan-
gebots an die Minderheitsaktionare.

4 BVerfG, Urteil v. 27.04.1999, 1 BvR 1613/94,
BVerfGE 100, 289 — DAT/Altana.
5  Stellungnahme des II. Zivilsenats im Verfassungs-
beschwerdeverfahren 1 BvR 3142/07 unter A.IV.1. des
Urteils des BVerfG v. 11.07.2012.

Das BVerfG lehnte es in seinem Urteil
vom 11.07.2012 ab, den Schutzbe-
reich des Art. 14 GG auf Beeintrach-
tigungen der tatsachlichen Ver-
kehrsfahigkeit zu erstrecken. Bei der
tatsachlichen Verkehrsfahigkeit han-
dele es sich um schlichte Ertrags- und
Handelschancen, die grundrechtlich
nicht geschitzt seien. Ein Haupt-
versammlungsbeschluss und Abfin-
dungsangebot waren fur den Antrag
auf Widerruf der Borsenzulassung
damit zwar nicht mehr verfassungs-
rechtlich geboten. Allerdings hielt das
BVerfG ausdrtcklich fest, dass die
Zivilgerichte die Macrotron-Recht-
sprechung auf Grundlage gesamt-
analoger Anwendung bestehender
aktienrechtlicher Vorschriften auf-
rechterhalten konnen und darin keine
Uberschreitung der verfassungsrecht-
lichen Grenzen richterlicher Rechts-
fortbildung liegt.

Der BGH nahm diese Einladung jedoch
nicht an. Er lehnte vielmehr eine ein-
zel- und gesamtanaloge Anwendung
bestehender Rechtsgrundlagen zur
Aufrechterhaltung seiner Macrotron-
Rechtsprechung ab. In der Begriin-
dung fallt insbesondere auf, dass sich
der BGH ausdrucklich von seiner in
der Macrotron-Entscheidung gedu-
Berten Annahme distanziert, dass
der von § 39 Abs. 2 BorsG gewahr-
leistete und — mit entsprechenden
Konsequenzen fur die Rechtsmittel —
rein 6ffentlich-rechtlich ausgestaltete
Anlegerschutz unzureichend sei.

Konsequenzen

Wenn aus Unternehmenssicht eine
Borsennotierung nicht langer erfor-
derlich erscheint, kann der Vorstand
einen Antrag auf Widerruf der Zulas-
sung der Aktien zum Handel im regu-
lierten Markt stellen. Die Geschafts-
ordnungen des Aufsichtsrats sehen
hierfdr in der Regel eine Zustimmung
des Aufsichtsrats vor. Eine Zustim-
mung der Hauptversammlung und
ein Abfindungsangebot sind jedoch
nicht mehr erforderlich. Dies gilt auch,
wenn der Widerruf nicht mit einer Ein-
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beziehung der Aktien in einen ,qua-
lifizierten Freiverkehr” verbunden
wird. Selbst auf eine Einbeziehung
der Aktien in den reguldren Freiver-
kehr wird der Vorstand regelmaBig
verzichten kénnen.

Die Unternehmen, die in den letzten
Jahren statt eines regularen Delisting
ein Downgrading in einen ,qualifi-
zierten Freiverkehr” vorgenommen
haben, um sich Hauptversammlungs-
schutz und Abfindungsangebot zu
ersparen, konnen den qualifizierten
Freiverkehr nun ebenfalls ohne — wie
in der einschlagigen Fachliteratur zur
Vermeidung von Umgehungen gefor-
dert — Hauptversammlungsbeschluss
und Abfindungsangebot kindigen.
Eine solche ordentliche Kiindigung ist
nach den einschlagigen Regelwerken
meist ohne weitere Voraussetzung
mit einer gewissen Kundigungsfrist
zulassig. Far den Frankfurter Entry
Standard sieht etwa § 23 Abs. 1 AGB
Freiverkehr FWB ein ordentliches Kiin-
digungsrecht mit sechs Wochen Kiin-
digungsfrist vor.

120x50

42

Wie der Gesetzgeber auf den Ent-
fall der Macrotron-Rechtsprechung
reagieren wird, ist derzeit aller-
dings noch nicht absehbar, zumal
das BVerfG in seinem Urteil vom
11.07.2012 ausgefihrt hat, dass ein
besonderer Schutz der Minderheits-
aktionare gegen einen Entfall der
Borsenzulassung verfassungsrechtlich
nicht geboten ist. Da es auch keine
europarechtlichen Vorgaben gibt,
sollte sich der Gesetzgeber nun in
Ruhe eine rechts- und wirtschafts-
politisch vernlinftige Regelung Uber-
legen. Prinzipiell spricht viel dafur,
die Falle des reguldren und des ,kal-
ten” Delisting (Verschmelzung einer
bérsennotierten auf eine nicht bor-
sennotierte Gesellschaft) gleich zu
behandeln. Wenn denn nicht ganzlich
auf eine Abfindungspflicht verzich-
tet wird, sollte sich eine solche Ein-
heitsregelung aber jedenfalls darauf
beschranken, eine Abfindungspflicht
nur vorzusehen, wenn der Entfall
der Zulassung im regulierten Markt
zu einer erheblichen Beeintrachti-
gung der faktischen VerauBerbarkeit

flhrt. Dies ist typischerweise nur der
Fall, wenn der Emittent nicht dafur
sorgt, dass die Aktien kinftig zumin-
dest in einen Freiverkehr einbezogen
sind, sodass auch weiterhin Borsen-
preise im Sinne des § 24 BorsenG
festgestellt werden kénnen. Allein
der Entfall des mit einer Zulassung
im regulierten Markt verbundenen
Regelungsregimes wiegt hingegen
nicht so schwer, dass er eine Abfin-
dungspflicht rechtfertigt.® Der 2007
noch unter dem Einfluss der Macrot-
ron-Rechtsprechung und vermeintlich
verfassungsrechtlicher Vorgaben zum
.kalten” Delisting eingefliihrte § 29
Abs. 1 Satz 1 Halbs. 1 Fall 2 UmwG
sollte also in jedem Fall im vorstehen-
den Sinn angepasst werden.’

Quicklink: uw140202

6  Zum Ganzen bereits KIohn, NZG 2012, 1041,
1045 ff. ; ders., Das System der aktien- und um-
wandlungsrechtlichen - Abfindungsanspriiche, 2009,
S.316f.

7 Fiir eine Anpassung de lege lata durch Ausle-
gung des Begriffs ,borsennotiert” Kléhn, NZG 2012,
1041, 1045 ff.
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