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§1 Einfilhrung

A. Einleitung

In den Jahren 1996 bis 2000 war ein wahrer ,,Borsenboom* zu verzeichnen.
Einhergehend mit einer stdndigen Zunahme von Aktiengeselischaften' traten
immer mehr Unternehmen den Gang an die Borse an. Die Anzahl der bérsen-
notierten deutscher Aktiengesellschafien stagnierte bis 1997 bei ca. 800. Sie stieg
dann von 883 im Jahr 1998, auf 1043 im Jahr 1999 und bis zum Ende des Jahres
2000 auf 1450 Auch das Emissionsvolumen konnte mit insgesamt 14, 7
Milliarden Euro um 315 Prozent gesteigert werden. Insbesondere am Neuen
Markt' waren zahlreiche Borsenginge zu verzeichnen. So entfielen 141 von 180,
also 78 Prozent der IPO’s im Jahre 1999 auf dieses Bdrsensegment.’ Seit dem ab
Mirz 2000 bestehenden Abschwung der Borsenkurse hat sich die Zahl der
Bérsengdnge jedoch merklich reduziert. Wihrend im Jahr 2000 an der Frankfurter
Wertpapierbdrse noch 143 Neuemissionen zu verzeichnen waren, sind es im Jahr
2001 nur noch 11 gewesen. Im noch nicht abgeschlossenen Jahr 2002 gab es bis

jetzt nur einen Borsengang.*

Der umgekehrte Weg, also der Riickzug von der Borse, wird Delisting genannt.®
Im angelsichsischen Raum stellt dieser Vorgang schon seit lingerem ein

bekanntes und weit verbreitetes Phinomen dar.” Demgegenilber waren solche

! Seit 1983 nimmt die Zahl der Aktiengeselischaften in D hland zu. Gerade in den letzten
funf Jahren ist ein verstérkter Anstieg zu beobachten. Wahrend in den Jahren 1983 bis 1995
nur ein langsamer Zuwachs von 2122 auf 3780 Aktiengeselischafien festzustellen war, hat
sich die Zahl der Aktiengesellschafien bis zum Jahre 1999 auf 7375 mehr als verdoppelit:
vgl. Hansen, Die Renaissance der Aktic, AG 2000, R 123; Ende 2000 waren sogar 10582

Aktiengesellschaften zu verzeichnen. Vgl. H Zum Jab de 2000: 10582
Aktiengesellschaften, AG 2000, R 67; am Jahresende 2001 ist dic Anzahl der
Aktiengesellschaften auf circa 13000 angestiegen; siche H. Der Finanzplatz

Deutschland im Wandel, AG 2002 R 75/76, siche auch Hansen, Bestand an
Aktiengesellschafien steigt bis Ende 2001 auf mehr als 13000 an, AG 2001 R 315.
2 Deutsches Aktieninstitut, DAI-Factbook 2000, 02-1-a.
Der Neue Markt ist ein im Freiverkehr eingerichtetes Handelssegment der Frankfurter
Wertpapierbdrse: vgl. zum Neuen Markt (/aussen, Bank- und Borsenrecht, § 9 Rz 48a-48f.
4 Hoffmann, Going Public 1999, Boom der IPO’s am deutschen Kapitalmarkt setzt sich fort,
AG 2000, R 83.
Diese Statistik ist im internet abrufbar unter
www.home.t-online.de/home/juergen.braucr/boerse 1 .htm
¢ Biischgen, Das kleine Borsenlexikon: S. 209.
7 Von Braunschweig, Going Private und De-Listing d her Aktiengesellschaften nach
einem Mehrheitserwerb, M&A Review 1999, 165; Der erste Borsenrickzug fand dort
bereits 1886 statt. Den ersten Hohepunkt erreichte die going private-Bewegung in den
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Fille in Deutschland bis vor drei Jahren selten. Abgesehen von dem im Jahre 1994
von der BASF AG gestellten - und wegen des offentlichen Protestes wieder
zuriickgezogenen - Antrag auf Widerruf der Borsenzulassung an sieben deutschen
Handelspldtzen, zu dessen Anlass das Thema in Deutschland erstmals juristisch
vertieft diskutiert wurde,® war kaum ein Fall bekannt, in dem eine Gesellschaft
den Widerruf der Borsenzulassung anstrebte. In den letzten drei Jahren hat sich
dies jedoch gedndert. Angesichts - gemessen am Unternehmenswert - dauerhaft
sehr niedriger Borsenkurse, die eine zukiinftige Kapitalakquisition tber die Borse
wirtschaftlich unattraktiv machen, der zahlreichen mit der Bérsenzulassung
verbundenen Publizitatspflichten, dem erhShten Aufwand fiir Hauptver-
sammlungen und dem Abhalten umfangreicher Analystenkonferenzen hat eine
nicht unbetrichtliche Anzahl von Unternehmen einen Riickzug von der Bérse
vollzogen oder strebt einen solchen Schritt an. Bereits in den ersten acht Monaten
des Jahres 2000 haben zehn deutsche Unternehmen die Einstellung der
Boérsennotiz angekiindigt, weitere sieben werden folgen.” Der Borsenriickzug ist
mittlerweile ein europdisches Phinomen. In ganz Europa wurden im Jahr 2000
insgesamt 67 Aktiengeselischaften mit einer Marktkapitalisierung von fast 25
Milliarden DM reprivatisiert." Im Jahr zuvor war es nur die Hilfte.'" Diese Zahlen
belegen das Zunehmen der Uberzeugung bei den Unternchmen, dass die
Borsenprisenz keine unumkehrbare Tatsache darstellt, sondern genauso wie

andere Unternchmensparameter einer stdndigen Priifung unterzogen werden

1970er Jahren, die spektakulirsten Fille fanden in den 1980er Jahren statt.

Richard/Weinheimer, Der Weg zuriick: Going Private, BB 1999, 1613.

Fluck, Zum Verzicht des Beglinstigten auf Rechte aus dem Verwaltungsakt am Beispiel der

Borsenzulassung, WM 1995, 553 ff. Klenke, Der Rlickzug mehrfach notierter Unternehmen

von den deutschen Regionalbdrsen, WM 1995, 1089 ff; vgl. O.V., BASF kehrt

Regionalborsen den Riicken — Konzentration des Handels auf Frankfurt, Bérsenzeitung vom

2. Dezember 1994, S. 1 und O.V., Juristen fiber regionalen Borsenriickzug weiter uneins,

Borsenzeitung vom 3. Dezember 1994, S. 3 sowie Breuer: BASF wird Nachahmer finden;

Borsenzeitung vom 2. Dezember 1994 | S. 3; Grupp, Bbrsencintritt und Bdrsenaustritt,

1995; Vollmer/Grupp, Der Schutz der Aktiondre beim Borseneintritt und Borsenaustritt,

ZGR 1995, 459 fT.; friher bereits Eickhoff, Der Gang an die Borse - und kein Weg zuriick ?,

WM 1988, 1713 fT.

? Engeser, Wirtschaftswoche vom 5. Oktober 2000, Nr. 41, S. 119; Beispiele aus dem
deutschen Raum sind der Borsenrlickzug des Autozulieferers Honsel, des
Armaturenherstellers Friedrich Grohe, des Maschinenherstellers und Holzbearbeiters
Michael Weinig AG, des Autohdndlers SG Holding AG, des Kiichenproduzent Alno, des
Bodenbelagherstellers DLW sowie des Mobelherstellers Rolf Benz; vgl. Plaut, Wer nicht
im Rampenlicht steht und sich dndern will, verldsst die Borse, F.A.Z. vom 5. Juni 2000, S.
40. Experten schitzen, dass in Deutschland circa 50 bis 100 Unternehmen flir einen
Borsenrilckzug geeignet sind; O.V., Immer mehr Unternehmen planen Riickzug von Borse,
F.A.Z. vom 14. M3rz 2001, Nr. 62, S. 33.

'  Noe, F.A.Z. vom 27. November 2000, Nr. 276, S. 32.




solite."

Einer der Hauptgriinde flir die bis vor kurzem bestehende Zuriickhaltung
deutscher Aktiengesellschaften im Hinblick auf einen Borsenriickzug war das
Fehlen eindeutiger gesetzlicher Grundiagen, die die Voraussetzungen eines
Delisting festlegen. Wegen dieses Mangels war fraglich, ob iiberhaupt ein
Borsenrtickzug méglich sei, ob dieser bereits durch eine Verzichtserklidrung des
Emittenten auf die begiinstigende Rechtsposition »Borsenzulassung” herbe;-
gefiihrt werden konne oder ob es eines Antrages bei der Bérsenzulassungsstelle
bediirffe.  AuBerdem war nicht sicher, wessen Interessen bei einem solchen
Riickzug berticksichtigt werden miissen und wie ihnen gegebenenfalls Rechnung
getragen werden kann. Aufgrund dieser Rechtsunsicherheit nahmen viele
Gesellschaften sogar schon von einer Borsenzulassung an einer deutschen Bérse
Abstand. Das Fehlen von eindeutigen Regelungen fur einen Bérsenriickzug wirkte
sich mithin als Marktzutrittsschranke fuir potenzielle Emittenten aus und

schwiichte damit die Attraktivitit des Finanzplatzes Deutschland.

Durch das am 13. Februar 1998 beschlossene" und am 1. April 1998" in Kraft
getretene Dritte FinanzmarktfSrderungsgesetz'® ist mit der Einfihrung des § 38
Abs. 4 B6rsG" eine Rechtsgrundlage geschaffen worden, die nach dem Willen des
Gesetzgebers diese Rechtsunsicherheit beenden sollte.”” Durch die Neuregelung ist
es dem Emittenten mdglich, seinen Borsenriickzug bei der Borsenzulassungsstelle
zu beantragen. Diese Regelung soll Deutschland als Finanzplatz laut

Gesetzesbegriindung  insbesondere  fiir ausldndische Emittenten attraktiver

Notz, Abschied von der Borse, Financial Times Deutschland, vom 22. Januar 2001, S. 10.

Der Borsenriickzug ist alles andere als ein Zeichen der Schwiche. Dieser bietet im

Gegenteil hiufig sogar eine Chance zur Steigerung des Unternehmenswertes. Beispielsweise

hat die Honsel AG das going private zum Ausbau ihres Unternehmens genutzt und mit Hilfe

des Kapitals des Investors Carlyle die amerikanische Tritec erworben, eine Gesellschaft,

deren Umsatz fast genauso hoch war wie der eigene. Honsel formierte sich damit zu einem

Global Player; vgl. Norz, Abschied von der Bbrse, Financial Times Deutschland, vom 22,

Januar 2001, S, 10.

" Bundesratsdrucksache 134/98,

" BGBI1529.

Zum dritten F inanzmarktfSrderungsgesetz allgemein Porzsch, Das Dritte Finanzmarkt-

forderungsgesetz, WM 1998, 949-966 sowie Weisgerber, Das Dritte Finanzmarkt-

forderungsgesetz, Die Bank 1998, 200-205.

e § 38 Abs. 4 BOrsG entspricht § 43 Abs. 4 BorsG alte Fassung. Die Nummerierung hat sich
durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz gedndert.

" Bundestagsdrucksache 13/8933, S, 57.




