Joachim Kaetzler

In zahlreichen Medien kursiert momentan
das Geriicht, dass der deutsche Gesetzge-
ber als Reaktion auf die Frosta-Entschei-
dung des BGH eine Gesetzesianderung im
Bereich des Delistings anstrebt.

Frosta-Entscheidung des BGH

In dieser Frosta-Entscheidung hat der BGH
formuliert, dass der auf eigenen Antrag er-
folgende Riickzug einer borsennotierten
Aktiengesellschaft vom regulierten Markt
der Borse (sogenanntes requlires Delisting)
im Innenverhaltnis der Aktiengesellschaft
weder einen (mit einfacher Mehrheit zu
fassenden) Hauptversammlungsbeschluss,
noch ein im Wege des Spruchverfahrens
nachpriifbares, am Verkehrswert der Betei-
ligung orientiertes Barabfindungsangebot
an die Kleinaktiondre der Aktiengesell-
schaft voraussetzt. Mit dieser Entschei-
dung gab der BGH seine bis dahin geltende
Macrotron-Rechtsprechung, die jene Er-
fordernisse statuierte, auf.

Anlass dieser Kehrtwende des BGH war eine
zwischenzeitlich ergangene Entscheidung
des BVerfG. Dieses stellte fest, dass das re-
gulédre Delisting keinen Eingriff in das Ei-
gentumsgrundrecht der Kleinaktiondre be-
wirke, da das Eigentumsgrundrecht nur die
rechtliche Verkehrsfahigkeit, die durch das
reguldre Delisting nicht beeintrachtigt wer-
de, nicht aber die tatsiachliche Verkehrsfa-
higkeit, die zumeist durch das reguldre De-
listing beeintrichtigt werde, schiitze. Auf
der Grundlage, dass das reguldre Delisting
einen Eingriff in das Eigentumsgrundrecht
der Kleinaktiondre darstellt, wurde jedoch
die Macrotron-Rechtsprechung des BGH er-
richtet, sodass der BGH konsequenterweise
von seiner Macrotron-Rechtsprechung Ab-
stand nahm.

Die Kehrtwende des BGH wurde von den
Unternehmensvertretern und GroBaktio-
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naren begriiBt, denn der Wegfall des
Hauptversammlungsbeschlusses, des Bar-
abfindungsangebotes und der mit dem
Abfindungsangebot verbundenen Spruch-
verfahren fihrte fir die Unternehmen zu
einer erheblichen Reduzierung des Verwal-
tungs- und Kostenaufwandes bei Durch-
flihrung eines reguldren Delistings. Dem-
gegeniiber wurde die Kehrtwende des BGH
von den Kleinaktiondren und vielen Stim-
men in der Literatur kritisiert. Die Frosta-
Entscheidung des BGH hatte namlich zur
Konsequenz, dass bei einem reguldren De-
listing nunmehr ein Schutz der Kleinaktio-
nare auf der Ebene des Gesellschaftsrechts
weitgehend nicht mehr vorhanden ist.

Dr. Joachim Kaetzler, Rechtsanwalt und
Partner, Experte fiir Kapitalmarktrecht,
CMS Hasche Sigle, Frankfurt am Main

Als Folge einer Entscheidung des Bundes-
gerichtshofes im Jahr 2013 sind Klein-
aktiondre seither beim reguldren Delisting
von Aktiengesellschaften vom requlierten
Markt schlechter gestellt. Ein entsprechen-
des Schutzbediirfnis fiir diese Gruppe
konstatiert der Autor und sieht dieses
auch von der Bundesregierung sowie von
Bundesrat und Bundestag anerkannt. Er
plddiert dafiir, bei einer anstehenden ge-
sellschaftsrechtlichen Neuregelung dieser
Fdlle, sorgfiltig die Interessen von Klein-
anlegern und Unternehmen in Einklang zu
bringen. Eine in der Literatur bereits disku-
tierte Ldosung, die auch der Autor favori-
siert, sieht vor, dass fiir das requldre De-
listing kein Beschluss der Hauptversamm-
lung erforderlich sein soll. Kleinaktiondiren
solle aber eine Barabfindung gewdhrt wer-
den. Deren Héhe solle sich aber nicht am
Verkehrswert der Beteiligung orientieren,
sondern an dem durchschnittlichen Bér-
senkurs in den letzten Monaten vor der
Bekanntmachung der Entscheidung zum
requldren Delisting. (Red.)

Daneben existiert zwar noch ein kapital-
marktrechtlicher Schutz dergestalt, dass
die Borse einem Antrag eines borsen-
notierten Unternehmens auf Riickzug vom
regulierten Markt der Borse nur stattgeben
darf, wenn dies dem Schutz der Anleger
nicht widerspricht. Welche Erfordernisse
erfillt sein missen, damit ein Widerspruch
zum Schutz der Anleger nicht vorliegt, ist
jedoch in den jeweiligen Borsenordnungen
der deutschen Bérsen unterschiedlich defi-
niert.

Fristenlosungen

Einige Borsenordnungen sehen eine soge-
nannte Fristenlésung vor, wonach die
Wirksamkeit des Widerrufs der Borsenzu-
lassung erst mit zeitlicher Verzgerung
eintritt, sodass den Kleinaktiondren nach
positiver Bescheidung des Widerrufsan-
trags noch ausreichend Zeit verbleibt, ihre
Aktien an der Borse zu verduBern. Andere
Borsen halten eine Fristenldsung flir unzu-
reichend, um dem Schutz der Kleinaktio-
nare gerecht zu werden, und fordern daher
in ihrer Bérsenordnung einen mit einfacher
Mehrheit zu fassenden Hauptversamm-
lungsbeschluss und/oder ein gerichtlich
nachpriifbares am Verkehrswert der Betei-
ligung orientiertes Barabfindungsangebot
an die Kleinaktionare.

Auch zahlreiche Stimmen in der Literatur
stufen die Fristenldsung als unzureichend
ein. Begriindet wird dies damit, dass bei
Fehlen eines Barabfindungsangebotes der
Borsenkurs in vielen Féllen bereits mit
Veroffentlichung der EntschlieBung des
Unternehmens, einen Antrag auf Widerruf
der Borsenzulassung zu stellen, einbreche
und folglich die zeitliche Verzogerung des
Widerrufs der Borsenzulassung nicht ver-
hindere, dass die Kleinaktionare ihre Ak-
tien nur noch zu einem bereits gesunkenen
Borsenkurs an der Borse verduBern kdnnen



(Bayer/[Hoffmann, AG 2015, R 55, R 55ff.).
Diesen Kursriickgang kann sich insbeson-
dere der GroBaktionidr zunutze machen,
indem er den Kleinaktiondren ihre Aktien
zum Schnédppchenpreis abkauft.

Weiterhin besteht die Gefahr, dass der ka-
pitalmarktrechtliche Schutz auch unter
dem Gesichtspunkt des Rechtsschutzes der
Anleger deutlich hinter dem durch die
Frosta-Entscheidung aufgegebenen gesell-
schaftsrechtlichen Schutz zuriickbleibt. Es
besteht ndmlich zum gegebenen Zeitpunkt
keine Einigung darliber, ob der einzelne
Anleger aus der kapitalmarktrechtlichen
Pramisse, dass der Widerruf der Zulassung
vom regulierten Markt der Borse nicht
dem Schutz der Anleger widersprechen
darf, individuelle Rechtspositionen herlei-
ten kann. Insbesondere das VG Frankfurt
hat dies - allerdings noch vor der Frosta-
Entscheidung des BGH - verneint (VG
Frankfurt, AG 2013, 847, 848).

Es besteht mithin als Folge der Frosta-Ent-
scheidung des BGH die konkrete Gefahr
eines unzureichenden gesellschaftsrecht-
lichen/kapitalmarktrechtlichen ~ Schutzes
der Kleinaktiondre bei Durchfiihrung eines
reguldren Delistings.

Vergleich zum kalten Delisting

Im Kontrast dazu sind die Kleinaktionédre
bei einem sogenannten kalten Delisting,
das hei3t dem Verlust der Bérsennotierung
durch StrukturmaBnahmen, durch das
Gesellschaftsrecht weitgehend geschiitzt.
Solche StrukturmaBnahmen sind nament-
lich die Verschmelzung einer bdrsennotier-
ten Aktiengesellschaft auf eine nicht bor-
sennotierte Gesellschaft, der Formwechsel
von einer borsennotierten Aktiengesell-
schaft in eine nicht borsennotierte Ge-
sellschaft sowie die Eingliederung einer
borsennotierten Aktiengesellschaft in eine
nicht borsennotierte Aktiengesellschaft. In
all diesen Fallen ist fuir die StrukturmaB-
nahme ein Beschluss der Hauptversamm-
lung der bdrsennotierten Aktiengesell-
schaft erforderlich.

In den Fallen der Verschmelzung einer bor-
sennotierten Aktiengesellschaft auf eine
nicht bdorsennotierte Gesellschaft sowie
des Formwechsels von einer bdrsennotier-
ten Gesellschaft in eine nicht borsenno-
tierte Gesellschaft erhalten die Aktionire
der bdrsennotierten Aktiengesellschaft,
der StrukturmaBnahme widersprochen ha-

ben, zudem ein im Wege des Spruchver-
fahrens auf seine Angemessenheit Gber-
priifbares am Verkehrswert der Beteiligung
orientiertes Barabfindungsangebot. Im Fal-
le der Eingliederung einer bdrsennotierten
Aktiengesellschaft in eine nicht bdrsen-
notierte Aktiengesellschaft kommt eine
Barabfindung der aus der eingegliederten
borsennotierten Aktiengesellschaft aus-
scheidenden Aktiondre hingegen nur in
Betracht, wenn die Zielgesellschaft eine
abhangige Gesellschaft ist.

Bemiihungen des Gesetzgebers

Der deutsche Gesetzgeber hat daher eine
Gesetzesanderung im Bereich des requla-
ren Delistings ins Auge gefasst. Die von der
Bundesregierung am 7. Januar 2015 be-
schlossene Aktienrechtsnovelle 2014 ent-
halt zwar noch keine Gesetzesregelungen,
die in diese Richtung weisen. Allerdings
hat der Bundesrat in einer am 6. Mérz
2015 getatigten Stellungnahme zu diesem
Gesetzesentwurf angeregt, in die Aktien-
rechtsnovelle 2014, als Reaktion auf die
Frosta-Entscheidung des BGH, gesell-
schaftsrechtliche Regelungen im AktG
oder UmwG zur Verbesserung des Schutzes
der Kleinaktiondre bei einem reguldren
Delisting einzuarbeiten. In einer Gegen-
duBerung hat zudem die Bundesregierung
bereits deutlich gemacht, dass sie dem Vor-
schlag des Bundesrates nicht abweisend
gegeniibersteht.

Am 26. Mérz 2015 hat sich der Bundestag
in einer ersten Beratung mit der Aktien-
rechtsnovelle 2014 befasst und den Geset-
zesentwurf in den Ausschuss fiir Recht und
Verbraucherschutz (federfiihrend), den Fi-
nanzausschuss und den Ausschuss fiir
Energie und Wirtschaft liberwiesen.

Im Rahmen dieser ersten Beratung wurde
auch das Thema Delisting von den Spre-
chern der Fraktionen CDU/CSU, SPD und
Blindnis 90/Griinen angesprochen. Diese
erkannten allesamt ein infolge der Frosta-
Entscheidung des BGH entstandenes
Schutzbediirfnis der Kleinaktiondre beim
reguldren Delisting an und votierten daher
fiir eine gesellschaftsrechtliche Regelung
zum Schutz der Kleinaktionire beim regu-
laren Delisting.

Vorschlage zur inhaltlichen Ausgestaltung
der angestrebten Regelung wurden bisher
noch nicht geduBert. Zu einer ersten in-
haltlichen Konturierung der angestrebten

Regelung wird es vielmehr erst in den mit
der Aktienrechtsnovelle 2014 befassten
Ausschiissen kommen.

Inhaltliche Ausgestaltung der
angestrebten Regelung

Es ist zu erwarten, dass die inhaltliche
Ausgestaltung der gesetzgeberischen Re-
gelung in den Ausschiissen beziehungs-
weise in den weiteren Plenumssitzungen
des Bundestages kontrovers diskutiert wer-
den wird. Dies liegt daran, dass zur Stér-
kung des Schutzes der Kleinaktionare beim
reguldren Delisting mehrere Handlungs-
ansatze, die den Anleger mehr oder weni-
ger stark schiitzen, zur Verfligung stehen.

Ein extrem anlegerfreundlicher Ansatz
wiirde darin bestehen, schlichtweg die
Grundsatze der Macrotron-Rechtsprechung
durch eine positive gesellschaftsrechtliche
Regelung wieder in Kraft zu setzen, indem
in das AktG oder UmwG eine Regelung
eingefiihrt wird, die fiir das reguldre Delis-
ting ein Hauptversammlungsbeschluss so-
wie ein am Verkehrswert der Beteiligung
orientiertes Barabfindungsangebot und
Spruchverfahren einflihrt. Andererseits
sollten auch die Interessen der Unterneh-
mer, die an einer Reduzierung von Verwal-
tungsaufwand und Kosten interessiert
sind, ausreichend in den Blick genommen
werden.

Weiterhin 16st nicht jeder Riickzug vom re-
gulierten Markt der Borse zwingend ein
Schutzbediirfnis der Kleinaktiondre aus.
Insbesondere im Falle des Wechsels vom
regulierten Markt der Borse in den quali-
fizierten Freiverkehr besteht ein solches
Schutzbediirfnis der Kleinaktionare regel-
maBig nicht, weil der qualifizierte Frei-
verkehr dem regulierten Markt der Borse
in seiner Ausgestaltung mittlerweile we-
sentlich angenidhert ist (Rosskopf, ZGR
2014, 487, 493).

Verzicht auf
Hauptversammlungsbeschluss

In Anbetracht dessen sollte dariiber nach-
gedacht werden, ob nicht durch ein milde-
res Konzept als die Reimplementierung der
Macrotron-Grundsdtze den Interessen der
Kleinanleger gebilihrend Rechnung getra-
gen werden kann. In der Literatur hat sich
diesbeziiglich schon ein interessanter An-
satz herausgebildet (Brellochs, AG 2014,
633, 645). Danach soll fiir das reguldre De-
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listing kein Beschluss der Hauptversamm-
lung erforderlich sein. Dadurch kdnnte der
Verwaltungsaufwand fiir die Unternehmen
reduziert werden. Fiir einen Verzicht auf
einen Hauptversammlungsbeschluss spricht
zudem, dass die Kleinaktionare, jedenfalls
wenn der Beschluss nur eine einfache
Mehrheit erfordern wiirde, das Zustande-
kommen eines wirksamen Beschlusses
ohnehin nur selten blockieren kdnnten.
AuBerdem fehlt es an einer Vergleich-
barkeit zu den Fallen des kalten Delistings,
bei denen nicht der Riickzug von der Bor-
se, sondern die StrukturmaBnahme die Be-
fassung der Hauptversammlung recht-
fertigt.

Anderseits soll als Ausgleich dafiir, dass die
Kleinaktiondre bei der Entscheidung dber
das regulare Delisting nicht mitwirken
konnen, diesen, wenn sie nicht mehr an ih-
ren Aktien festhalten wollen, von der Ge-
sellschaft eine Barabfindung gewéhrt wer-
den. In Bezug auf die Abfindungspflicht
konnte man allerdings noch in Betracht
ziehen, eine Ausnahmeregelung fiir solche
Féalle zu schaffen, in denen lediglich ein
Wechsel vom regulierten Markt der Borse
in den (dem regulierten Markt der Borse
mittlerweile stark angendherten) qualifi-
zierten Freiverkehr stattfindet. Als Riick-
ausnahme misste dann jedoch wiederum
eine Abfindungspflicht ausgeldst werden,
wenn in einem zweiten Schritt ein Wechsel
vom qualifizierten Freiverkehr in den ein-
fachen Freiverkehr oder ein kompletter
Riickzug aus dem Freiverkehr vollzogen
wird (Paschos/KlaaBen, AG 2014, 33, 36).

Keine Orientierung am Verkehrswert

Letztlich soll sich die Hohe der Abfindung
nicht am Verkehrswert der Beteiligung,
sondern an dem durchschnittlichen Bor-
senkurs in den letzten Monaten vor der
Bekanntmachung der Entscheidung, einen
Antrag auf Widerruf der Zulassung zum
regulierten Markt der Borse zu stellen,
orientieren. Vorteilhaft an diesem Ansatz
wire, dass die Notwendigkeit eines
Spruchverfahrens entfallen wiirde und sich
mithin der Verwaltungsaufwand fiir das
Unternehmen reduzieren wiirde. Das Un-
ternehmen wdre somit nur noch mit dem
Kostenaufwand, der mit der Abfindung der
ausscheidenden Aktiondre verbunden ist,
belastet. Durch eine solche Regelung wiir-
den auch die Kleinaktiondre nicht unan-
gemessen benachteiligt werden, da diesen
nur Kompensation fiir den Verlust der No-

tierung am regulierten Markt der Borse zu
gewdhren ist und dies durch eine Orien-
tierung an dem vor der Ankilindigung des
Delistings maBgeblichen Bdrsenkurs ge-
wahrleistet werden kann.

Um einen Gleichklang zwischen reguldrem
Delisting und kaltem Delisting herzustel-
len, ware dann noch zu erwdgen, auch bei
einem kalten Delisting die Hohe der Ab-
findung nach dem durchschnittlichen Bor-
senkurs in den letzten Monaten vor der
Bekanntmachung der Entscheidung, die
ins Auge gefasste StrukturmaBnahme
durchzufiihren, zu bemessen. Allerdings ist
hier anders als beim reguldren Delisting
problematisch, dass es beim kalten De-
listing nicht nur um den Verlust der No-
tierung am regulierten Markt der Borse,
sondern auch um eine Verdnderung der
Struktur der Gesellschaft geht, sodass ein
Festhalten an einer Barabfindung am
MaBstab des Verkehrswertes der Beteili-
gung sachlich gerechtfertigt sein kdnnte.

Schutzbediirfnis wurde anerkannt

Das laufende Gesetzgebungsverfahren zur
Aktienrechtsnovelle 2014 hat gezeigt, dass
als Folge der Frosta-Entscheidung des BGH
ein Schutzbediirfnis der Kleinaktionare
beim requldren Delisting sowohl von der
Bundesregierung als auch vom Bundesrat
und Bundestag anerkannt wird und des-
halb eine gesellschaftsrechtliche Regelung
des reguldren Delistings flir notwendig
erachtet wird. Mit Spannung bleibt nun
abzuwarten, mit welchen konkreten MaB-
nahmen der Gesetzgeber dem Schutz der
Kleinaktiondre beim reguldren Delisting
Rechnung tragen will. Der Gesetzgeber
wird hierbei vor der Aufgabe stehen, die
Interessen der Kleinaktiondre und der Un-
ternehmer in einen bestmdglichen Aus-
gleich zu bringen. In Anbetracht dessen
sollte er nicht unbesehen die Macrotron-
Rechtsprechung libernehmen, sondern
versuchen ein abgemildertes Konzept des
Kleinaktionarsschutzes zu etablieren.

Auch ist zu bedenken, dass nicht jede Form
des Riickzugs einer Aktiengesellschaft vom
regulierten Markt der Borse ein Schutz-
bediirfnis der Kleinaktionére auslost. Letzt-
lich sollte der Gesetzgeber die fiir das requ-
lare Delisting geschaffenen Regelungen mit
den bereits vorhandenen Regelungen zum
kalten Delisting abstimmen, soweit nicht
sachliche Griinde eine Ungleichbehandlung
der beiden Institute rechtfertigen.  —



