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Voraussetzungen des Delisting (Uberblick)

Widerruf der Borsenzulassung auf Antrag des Emittenten

- Gesellschaftsrechtliche Anforderungen — der ,U-Turn® des BGH
- Ursprunglich: ,Macrotron“-Entscheidung des BGH (25.11.2002)
- Warnung: ,MVS/, Lindner‘-Entscheidung des BVerfG (11.7.2012)

- Aktuell: ,FRoSTA"-Entscheidung des BGH (8.10.2013)
- Kapitalmarktrechtliche Anforderungen

- Anforderungen des Borsengesetzes: § 39 Il BorsG

- Anforderungen der Borsenordnungen: Frankfurt vs. Disseldorf
(,Fristenregelung” vs. ,Angebotsregelung®)



Delisting nach “Macrotron”

BGH v. 25.11.2002 — Il ZR 133/01 (,Macrotron®)

Schaffung einer ,Schranken-Trias"

- Hauptversammlungsbeschluss mit einfacher Mehrheit

- Keine Vorlagepflicht nach Holzmuller-Doktrin

- Aber HV-Beschluss, weil auch Verkehrsfahigkeit der Aktien durch
Eigentumsgarantie des Art. 14 | GG geschutzt sei & Schutz des
Vermogenswertes liegt bei HV

- ,Pflichtangebot® durch Gesellschaft oder GroRaktionar

— Uberprufung der Barabfindung im Spruchverfahren



Kritik an ,Macrotron”

Besonderheiten des Falles nicht hinreichend beachtet

- Borsenhandel war faktisch zum Erliegen gekommen

- an 92 Borsentagen wurden nur 69 (1) Aktien gehandelt

- Free Float extrem gering

- Hauptaktionarin war im Besitz von 99,29% der Stammaktien und 94% der
Vorzugsaktien

- Hauptaktionarin hatte freiwilliges Kaufangebot unterbreitet

Berufung auf Art. 14 GG durch BGH als Zivilgericht
praeter legem ,bemerkenswert”



Kritik an ,Macrotron”

Kritik am Erfordernis HV-Beschluss

- HV-Beschluss schiitzt Minderheit nicht (blof3e Férmelei)
- Mangels Berichtspflicht keine Transparenzverbesserung

- Nachteile durch zeitl. Verzogerung des Delisting (Einberufung HV)

Kritik an Erfordernis ,Pflichtangebot” mit Spruchverfahren

~ Rechtsnatur und Rechtsgrundlage vollig unklar (nicht WpUG)

- Preisfindungsmechanismus fraglich (Unternenmensbewertung?)

Wertungswiderspruch zu Squeeze Out (88 327a ff. AktG)

Spruchverfahren systemfremd (# struktureller Eingriff)



Korrektur durch BVerfG — MVS/Lindner

BVerfG v. 11.7.2012 — 1 BvR 3142/02, 1 BvR 1569/08 (,MVS“/“Lindner®)

Ausgangspunkt des BGH bereits unzutreffend

~ Delisting kein Eingriff in Art. 14 1 GG

Eingriff in Eigentum bei Verlust der Rechtsposition oder Substanzanderung

Delisting beruhrt nur ,faktische® Verkehrsfahigkeit (als reine Ertrags- und
Handelschance), nicht aber ,rechtliche” Verkehrsfahigkeit (als Befugnis zur
Veraulierung der Aktie)

- Widerruf der Borsenzulassung fur Anteilseigner u.U. positiv (mit Verweis auf
Kramer/Theil3, AG 2003, S. 225) - geringer Streubesitz verzerrt u.U. Borsenwert,
Sanierung aulderhalb Borse ,gerauschloser®, vereinfachter Bezugsrechtsaus-
schluss gemal § 186 Il S. 4 AktG

- Aber: ,Macrotron” sei als richterliche Rechtsfortbildung (noch) zulassig



Revision von ,Macrotron” — ,FRoOSTA"

BGH v. 8.10.2013 - Il ZB 26/12 (,FRoSTA")

BGH gibt alle gesellschaftsrechtlichen Anforderungen auf!

- ,Macrotron“-Anforderungen folgen nicht Art. 14 1 GG

Auch keine ,Schranken-Trias” aus einfachem Recht

- Keine Analogie zu § 291 S. 1 UmwG (Barabfindung bei
Verschmelzung auf nicht bérsennotierte Gesellschaft)

- Gesetzgeber wollte ausdricklich keinen allg. Rechtsgrundsatz schaffen

- Kapitalmarktrechtlicher Schutz greift hier gerade nicht (kein § 39 1l 2 B6rsG)
(,Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen.)



Revision von ,Macrotron” — ,FRoOSTA"

BGH v. 8.10.2013 - Il ZB 26/12 (,FRoSTA")

- Keine Anwendung von § 243 Il 2 AktG
Delisting fiihrt nicht zwingend zu Sondervorteilen flr Grol3aktionar

- Keine Analogie zu § 207 UmwG (Barabfindung bei Formwechsel)

Delisting betrifft weder Organisations- noch Beteiligungsstruktur und ist anders
als Formwechsel auch gegen die Gesellschafter mdglich

- Keine Gesamtanalogie zu aktienrechtlichen Strukturmalihahmen

Delisting greift weder in Binnenstruktur der AG noch in Mitverwaltungsrechte der
Aktionare ein (mit Verweis auf Kiefner/Gillessen, AG 2012, 645)



Anlegerschutz ohne ,Macrotron”

BGH hatte in ,Macrotron® Anleger- und Minderheiten-
schutz einseitig Im Gesellschaftsrecht verortet

Nun Ruckkehr zur kapitalmarktrechtl. Betrachtung
(BorsenG, Borsenordnungen)

- 8§39 Il BorsenG: ,Die Geschaftsfiihrung kann die Zulassung [...]
auch auf Antrag des Emittenten widerrufen. Der Widerruf darf nicht
dem Schutz der Anleger widersprechen. [...] Nahere
Bestimmungen Uber den Widerruf sind in der Bérsenordnung zu
treffen.”



§ 56 IV: Beantragt ein Emittent den
Widerruf der Zulassung und findet kein
Handel an inlandischem oder
auslandischem organisierten Markt mehr
statt, darf ein Widerruf nur erfolgen, wenn

- die HV den Vorstand ermachtigt hat, den
Widerruf zu beantragen und

- der Mehrheitsaktionar den Inhabern der
Wertpapiere ein Kaufangebot unterbreitet
hat, das den Anforderungen des § 31
WpUG genligt.

Borse pusseldorf

Borsenordnung

Stand: 6. Dezember 2013

Borse Dusseldorf

Hier wird gehandelt.



FWBO01
Stand: 16.12.2013
Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierborse Seite 1

Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse
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Borse Dusseldorf

Hier wird gehandelt.



Teildelisting gemall § 57 11l BorsO Dusseldorf moglich, wenn

Zulassung und Notierung an inlandischem oder auslandischem
organisiertem Markt i.S.v. § 2 Abs. 5 WpHG bestehen bleibt

und
der Vorstand erklart, dass innerhalb von einem Jahr nichts
,unternommen® wird, dies zu andern.

Ahnlich, wenn nach dem Widerruf Notierung im Primarmarkt
oder mittelstandsmarkt aufgenommen wird

Borse Dusseldorf

Hier wird gehandelt.



Frist ab Veroffentlichung der

Widerrufsentscheidung

Teildelisting mit verbleibender Zulassung an
inlandischem organisierten Markt

sofort

Teildelisting mit verbleibender Zulassung an
auslandischem organisierten Markt

3 Monate

Totaldelisting mit gleichzeitigem Wechsel in
den Primarmarkt oder mittelstandsmarkt

3 Monate

Totaldelisting mit HV-Beschluss und
Kaufangebot

6 Monate
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Borse Dusseldorf

Hier wird gehandelt.



Borsenplatz Regelung Totaldelisting Fristen bei Totaldelisting Privilegierung

Diisseldorf (neu)

Berlin

Frankfurt

Hamburg /

Hannover

Miinchen

Stuttgart

Tradegate

HV - Beschluss und Kaufangebot erforderlich

kein HV — Beschluss erforderlich; Totaldelisting
insbesondere bei Kaufangebot méglich

kein HV - Beschluss und kein Kaufangebot
erforderlich

kein HV — Beschluss erforderlich; Anlegerschutz als
Voraussetzung fiir Totaldelisting in der Regel bei
Kaufangebot gewahrt

kein HV - Beschluss und kein Kaufangebot
erforderlich

kein HV - Beschluss und kein Kaufangebot
erforderlich

kein HV - Beschluss und kein Kaufangebot
erforderlich

k. A.

6 Monate (nach Veroéffentlichung
des Widerrufs)

2 Jahre (ab Veroffentlichung des

Widerrufs)

6 Monate (nach Veroéffentlichung keine
des Widerrufs)

Widerruf sofort wirksam, wenn
Ausgleich fiir Wertpapiere erfolgt

Frist auf max. 3 Monate verkirzbar
bei Kaufangebot/Barausgleich

Fristverkiirzung durch
Geschaftsfithrung méglich

hoéchstens 2 Jahre (ab keine

Veroffentlichung des Widerrufs)

6 Monate (ab Veroéffentlichung des keine
Widerrufs)

1 Jahr (ab Veroffentlichung des keine
Widerrufs)

| Quality Trading

S,

Borse Dusseldorf

Hier wird gehandelt.
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Anlegerschutz durch Borsenordnungen

Delisting nur mit HV-Beschluss, Kaufangebot und
Spruchverfahren (BorsenO Ddf)?!
- HV-Beschluss als Formelei?

- Stellt Kaufangebot zum Durchschnittspreis bei vorher geringem
Borsenhandel Anleger besser als sie ohne Delisting stiinden?

- Spruchverfahren ohne gesetzliche Erméachtigung?



Anlegerschutz durch Borsenordnungen

- Materielle Schrankentrias wirde im Falle eines Spruchverfahrens
um ,prozessuale Trias der Gerichtsbarkeiten® erganzt

Drei Instanzen Zivilgerichtsbarkeit zur ,Prufung” des HV-Beschlusses (allerdings
keine Inhaltskontrolle)

Drei Instanzen Verwaltungsgerichtsbarkeit zur Uberpriifung der Bestimmungen
des 8 39 Il BorsG

Spruchverfahren der Freiwilligen Gerichtsbarkeit
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Anlegerschutz durch Borsenordnungen

Reicht ein Delisting mit Fristenlosung
(z.B. BorsenO FFM)?
- Ausreichende Zeit fir Anleger, Aktien am Markt zu platzieren?

- Ermessensentscheidung iSd § 39 Il BorsG bleibt moglich, um
Anleger in Sonderkonstellationen hinreichend zu schitzen (z.B.
bel personellen Verflechtungen zw. Vorstand und Hauptaktionar)

- Aber: Gefahr des Kursverfalls durch Delisting-Ankiindigung?
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Fazit und offene Fragen

Die ,neue grof3e Freiheit" beim Delisting

- keine gesellschaftsrechtlichen Beschrankungen auf3erhalb der 88 93, 116
AktG mehr

- Regel- und Ausnahmefélle bei reiner Fristenregelung in BorsenO idR

Manche Fragen bleiben offen

— Schutz ausreichend auch in Sonderkonstellationen?

- Delisting ktinftig vor Squeeze Out, um Bdrsenkurs als Untergrenze flr
Barabfindung zu vermeiden?

- Fuhrt Anktndigung idR bereits zu Kursverfall?

17
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Hier wird gehandelt.
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