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Vorwort

Die vorliegende Arbeit unternimmt den Versuch, die rechtliche Situation eines
Emittenten an jenem Punkt einzufangen, wo er sich dazu entschlossen hat, sich

von der Borse zu delisten.

Nach einem theoretischen und praktischen Einstieg in die Materie des Kapital-
markt- und Gesellschaftsrechts zur Notierungsbeendigung liegt die Zielsetzung
bei einer kritischen Auseinandersetzung mit den wenigen gesetzlichen Bestim-
mungen, die diese Materie regeln, und der praktischen Handhabung durch die

Unternehmen.

Legistische Regelungsdefizite geben Anlass zur — seit vielen Jahren ungelosten
Frage — ob und wie ein freiwilliges Delisting von der Wiener Borse auf Wunsch
des Emittenten tatsachlich von Statten gehen kann. Den ungelésten Fragen

schliel3en sich jene nach einem effektiven Minderheitenschutz an.

Durch eine Analyse der rechtlichen Situation sowie der taglichen Praxis soll die
vorliegende Arbeit daher einen Gesamtuberblick Uber die Komplexitat des De-

listing ermdglichen und gesetzliche Anderungsvorschlage aufzeigen.

Ruth Oberleitner



Den besten Grof3vatern gewidmet.
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»,Gerade dann, wenn Unternehmen unter grolliem Anleger- und Medieninteresse
den unternehmerischen Schritt an die Bérse wagen, denkt man selten daran,
dass Unternehmen auch wieder vom regulierten Kapitalmarkt verschwinden
kénnen. Die Wege dorthin unterscheiden sich allerdings ebenso grundlegend

voneinander, wie die dahintersteckenden Motive.

Univ.-Prof. Peter Doralt, Leiter der Ubernahmekommission

Kleine Zeitung, Borse Express Nr 1, 14.09.2007
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Kapitel 1
Einleitung — Definition, Motive und Varianten des Delisting

Delisting bezeichnet die Beendigung der Zulassung von zum Borsehandel zuge-
lassenen Wertpapieren." Es handelt sich um den technischen contrarius actus
zum Listing — der Zulassung von Aktien zum Amtlichen Handel, dem Handel im

Geregelten Freiverkehr und zum Dritten Markt der Wiener Borse.

Die vorliegende Arbeit erortert die Arten des Delisting von der Wiener Borse.
Einleitend wird ein Uberblick Uiber das Delisting und seine Griinde gegeben; im
Anschluss werden die einzelnen Varianten und deren rechtliche Rahmenbedin-
gungen erlautert. Dabei soll sich die Arbeit nicht auf die gesetzlich vorgesehenen
Moglichkeiten beschranken, sondern auf die tatsachliche Praxis Bezug nehmen

und diese eingehender beleuchten.

Die kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen des Delisting
sind — bis auf einige wenige Tatbestande — tatsachlich weitgehend ungeregelt.
Zu den wenigen ausdrucklichen Bestimmungen gesellen sich daher seit Jahren
Auslegungsversuche der Lehre — mit unterschiedlichem Ergebnis. Die Recht-
sprechung hat sich bislang noch nicht zu diesem Thema geauliert. Daher kann
in der Beratungspraxis nicht mit Sicherheit gesagt werden, ob die eine oder an-
dere seit Jahren praktizierte Methode, ein Delisting herbeizufiihren, tatsachlich
zulassig ist. Insb zu einem freiwilligen Delisting (auf Antrag des Emittenten) kann
nicht geraten werden, da die Borse einem solchen unter Hinweis auf die man-
gelnde gesetzliche Regelung noch immer ablehnend gegentber steht: Ein frei-

williges Delisting ist (derzeit noch) nicht moglich.

Es zeigt sich, dass die gangigen Methoden zur Herbeiflihrung eines Delisting
keineswegs jene sind, die vom Gesetzgeber primar dazu geschaffen wurden, um
eine Notierungsbeendigung herbeizufuhren. Die Delisting geneigten Gesellschaf-
ten bedienen sich in der Praxis Uberwiegend erprobter gesellschaftsrechtlicher

Umstrukturierungsmalinahmen, die in der Folge ein Delisting nach sich ziehen;
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dies ist angesichts der weitgehend unklaren Rechtslage nicht weiter verwunder-
lich.

Im Anschluss an das geregelte Delisting (Verstol3 gegen zulassungs- oder boér-
serechtliche Bestimmungen) wird daher auf die Moglichkeit eines freiwilligen De-

listing eingegangen.

Auch die gesellschaftsrechtlichen Erfordernisse im Hinblick auf einen Borseruck-
zug, insb das Zustimmungserfordernis der Hauptversammlung sowie der Min-

derheitenschutz, werden diskutiert.
1. Delisting und Going Private — eine Begriffsdefinition

Delisting bedeutet wortlich das ,Streichen von bzw aus einer Liste” und wird aus
dem Englischen mit ,Einstellung der Bérsenotierung lbersetzt.? Das Zulas-
sungs- und Notierungsverhaltnis wird beendet, die Gesellschaft zieht sich von

der Borse zurick (Going Private).

Aufgrund der Vielfaltigkeit der Begriffsverwendung in wirtschaftlicher und rechtli-
cher Hinsicht werden folgende Bezeichnungen haufig in synonymer Anwendung
fur den Vorgang des Delisting verwendet: Ruckzug des Unternehmens von der
Bérse®, Going Private, Taking Private, Public to Private (P2P)*.

Der Vorgang des Going Private einer Aktiengesellschaft (AG) umfasst jedoch
mehr als die blof3e Beendigung der Zulassung von Wertpapieren zum Handel: Er

bezeichnet den vollstandigen Ruckzug einer AG von allen Borsen und Borse-

'Henze, Delisting 23.

2 Merriam Webster Online Dictionary: ,to remove from a list, especially: ,to remove (a security) from the list
of securities that may be dealt in on a particular exchange®, http://www.m-w.com/cgi-
bin/dictionary?book=Dictionary&va=delisting (23.07.2009); Wiener Bérse Glossary: ,Die
Notierungsléschung eines an der Borse gelisteten Wertpapiers®,
http://www.wienerborse.at/beginner/lexicon/4/568b (23.07.2009).

® Das Delisting ist das technische Instrument, mit welchem der Riickzug von der Bérse herbeigefiihrt wird.

* So auch in der Praxis des US-Kapitalmarktrechts, wo der Begriff Going Private unterschiedliche Bedeu-
tungen umfasst, siehe dazu: Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary
Delisting 11; Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt 5; Klement, Bérseriickzug — Going Priva-
te — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen eines
Bdrseriickzuges, wbl 2003, 11 und 312; Gross, Kapitalmarktrecht §§ 42, 43 Rz 12.
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segmenten im In- und Ausland, an denen sie notiert (Complete Going Private).
Going Private ist der contrarius actus zum Going Public oder Initial Public Offe-
ring (IPO), welches zum erstmaligen Borsegang einer Gesellschaft und damit
der Verbreiterung des Aktionarskreises Uber den organisierten Bérsehandel fuhrt

(geschlossene AG wird zur bérsenotierten Publikumsgesellschaft).®

Brauner beschreibt die erstmalige Verbreiterung der Wertpapiere Gber den Kapi-

talmarkt als:

~<Organisations-Prozess, in dessen Verlauf Aktien des Emittenten auf
seinen Antrag hin zum Handel unter Benutzung der jeweiligen Borse
mit ihren Einrichtungen zugelassen und dort tatsachlich in den Han-

del eingefiihrt werden*.®

Vom IPO zu unterscheiden ist das Going Public zB durch Reverse Merger: Hier
wird ein nicht borsenotiertes Unternehmen mit einem bdrsenotierten Unterneh-
men verschmolzen, wodurch die Bérsenotierung durch das Being Public der an-

deren Gesellschaft letztlich durch die Hintertir erreicht werden kann.

Beim Going Private hingegen erfolgt die Ruckfihrung der bérsenotierten Gesell-
schaft in die Herrschaft eines geschlossenen Personenkreises (personalistische
Privatgesellschaft). Die ursprunglich borsenotierte Gesellschaft (Public Compa-
ny) verwandelt sich durch den vollstandigen Borse(n)rickzug (im In- und Aus-

land) wieder in eine private.

Unter Going Private wird manchmal auch ein Vorgang bezeichnet, den man als
Going Private im weitesten Sinn betrachten kann: Eine Publikumsgesellschaft
wird durch die Verringerung der Anzahl ihrer Aktionare in die Herrschaft eines
geschlossenen Personenkreises zurlickgefuhrt, wobei es in Folge zu einem Bor-

seaustritt bzw einem Entfallen der Notierung kommen kann. Der Borseaustritt

® Definition der SEC: ,IPO stands for initial public offering and occurs when a company first sells ist shares
to the public.” (http://www.sec.gov/answers/ipo.htm, 23.07.2009).

® Brauner, Die Rechte der Aktionére beim Bérsengang und Bérsenriickzug ihrer Aktiengesellschaft 20 f.
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muss aber nicht notwendige Voraussetzung oder Folge eines Going Private im

hier genannten Sinn sein.

Eine weitere Mdglichkeit der Begriffsbetrachtung des Going Private vor allem im
angelsachsischen Raum ist die Uberfiihrung einer Gesellschaft von staatlichem
in privates Eigentum (Privatisierung). Ebenfalls unter die Definition des Going
Private lasst sich — nach der Lit — die Herausldsung eines Teiles aus einem bor-
senotierten Unternehmen und in Folge dessen Einbringung in eine nicht borse-
notierte Gesellschaft subsumieren. Diese Begriffsdefinitionen sollen jedoch nicht

Gegenstand der vorliegenden Arbeit sein.’

Das Delisting als ,technischer Vorgang“ geht mit dem Going Private als Neben-
effekt einher, ist dabei jedoch idR dessen Hauptzweck.® Der Begriff des Going
Private umfasst noch mehr: Neben der Zulassungsbeendigung von Wertpapie-
ren ist dies auch die Notierungsbeendigung — sowohl an der Wiener Borse als
auch an allen anderen im Ausland notierten Borsen. Man kann sagen, dass es
sich bei Going Private um einen speziellen Fall des Delisting handelt, der auf ein
bestimmtes wirtschaftliches Ziel gerichtet ist.® Die Folge des Going Private ist ein
Verlust des Borsenmarkts und dadurch bedingt die Unanwendbarkeit des Borse-

rechts inklusive des Ubernahmerechts.
Siemens bezeichnet ein Going Private als:

» (...) eine Transaktion, bei der mit dem Ziel der Konzentration der
Gesellschafteranteile in wenigen Handen und unter vollstandiger
Aufgabe der Borsennotierung (Delisting) die Eigentumerstruktur ei-
ner Gesellschaft reorganisiert wird, wobei die ergriffenen Mal3nah-

men in einem sachlichen oder zeitlichen Zusammenhang stehen. Im

" Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 10; Richard in Ri-
chard/Weinheimer, Handbuch Going Private 25; Kruse, Das ,kalte” Delisting bérsennotierter Aktiengesell-
schaften 18.

8 Hackstein, Going Private 25, der Delisting als rein technischen Vorgang — den Vorgang der Notizléschung
—im Gegensatz zum Going Private, das auch die dazu notwendigen MaRnahmen des Bérserlickzuges be-
zeichnet, betrachtet.

o Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt 6; Hackstein, Going Private 25.
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Ergebnis wird dabei eine borsennotierte Publikumsgesellschaft in ei-

ne nicht mehr bérsennotierte private Gesellschaft umgewandelt.“ ™

Sofern nicht ausdrucklich anders ausgefiihrt, wird im Folgenden davon ausge-
gangen, dass sich eine inlandische AG von der Wiener Borse, an der sie notiert,

vollstandig zurtckziehen will.

Je nach Initiatoren und Art der Finanzierung des Going Private lassen sich ua
Mangement-Buy-out (MBO)'', Management-Buy-In (MBI)'?>, Owner-Buy-Out
(OBO)"™, Third-Party-Buy-Out', Employee-Buy-Out (EBO)'™, Leveraged-Buy-
Out (LBO)'™ und Going Private durch Aktienriickkauf unterscheiden'. Kaufen
die geschaftsfUhrenden Gesellschafter ggf mit Unterstitzung eines Investors die
ausstehenden Anteile zuruck, spricht man vom MBO bzw LBO; bei einem An-

teilsaufkauf durch einen externen Investor von MBI.

Cash-out Merger (auch Freeze-out oder Squeeze-out Merger) als Verschmel-
zung, bei der den Aktionaren Barabfindung gewahrt wird, ist eine Alternative flr
die Herbeiflihrung eines Going Private. Der Aufkauf von Anteilsscheinen durch
ein Public Tender Offer — den Aufkauf von Aktien an und aulerhalb der Borse —
ist eine Maoglichkeit zur Einleitung und Durchfuhrung eines Going Private-
Prozesses; Umstrukturierungen des Unternehmens und deren Folgen eine ande-

re.

1% Siemens, Going Private unter Beteiligung von Finanzinvestoren in Deutschland 15.

" Wird in der Literatur oft gleichgesetzt mit Going Private; bezeichnet einen Vorgang, in dem das Manage-
ment eines Unternehmens als K&ufer desselben auftritt.

2 Der Buyout erfolgt durch Investoren, die zukiinftig selbst das Management Gibernehmen wollen.
13 Going Private-Transaktion durch Teile der Alteigentimer initiiert.

1 Going Private durch finanz- oder strategische Investoren (bis zu diesem Zeitpunkt nicht beteiligte Eigen-
timergruppe).

'® Auch Employee Stock Option Plans (ESOP) als Buyout durch die Belegschaft.
16 Finanzierungstechnik eines Buy-out unter Verwendung eines hohen Anteils an Fremdkapital.

" Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Borsenaustritt und Voluntary Delisting 12ff; Siemens, Going
Private unter Beteiligung von Finanzinvestoren in Deutschland 145ff; Kruse, Das ,kalte” Delisting bérsenno-
tierter Aktiengesellschaften 20.
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Zudem kann zwischen freundlichen Going Privates (zB MBO, LBO), die im Ein-
klang mit dem Management Uber die Buhne gehen, und feindlichen, gegen den
erklarten Willen des Managements durchgefuhrten Going Privates (feindliche

Ubernahmen, Hostile Takeovers) unterschieden werden.
2. Being Public — die Notierung an der Wiener Borse
2.1 Die Wiener Borse

Die Wiener Borse AG leitet aufgrund der ihr mit Bescheid des Bundesministers
fur Finanzen (BMF) im Einvernehmen mit dem Bundesminister fur wirtschaftliche
Angelegenheiten (BMWA) vom 03.04.1998 erteilten Konzession die Wiener Bor-
se als Wertpapier- und Warenbdrse. Sie ist eine 6ffentlich-rechtlich eingerichtete
Institution, welche neben Hoheitsaufgaben auch privatrechtliche Geschafte be-
sorgen kann.'® Die Konzession gilt als Konzession zum Betrieb von geregelten

Markten auf Grundlage der Bestimmungen des Borsegesetzes (§ 1ff BorseG).
2.2 Going Public®®

Going Public bezeichnet den Gang an die Bérse. Im Rahmen des Boérsegangs
werden die Aktien des Emittenten an der Wiener Borse als Wertpapierborse an
einem geregelten Markt (Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr) zum
Handel zugelassen bzw in den von der Wiener Boérse als Bérseunternehmen be-

triebenen Dritten Markt einbezogen.

'® VIGH 13.12.1988, G169/88, V120/88.
' Wiener Bérse AG, Der Bérsegang, Ausgabe 01.2006.
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In der Marktsegmentierung gliedert sich der equity market als Aktienmarktseg-
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Graphik der Wiener Bérse AG: Marktsegmentierung®

% Bej der Darstellung handelt es sich um eine Graphik der Wiener Borse AG, verdffentlicht im Bericht
.Marktsegmentierung der Wiener Bérse AG*, online unter
http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/marketplace_products/marktsegmentierung.p
df , Seite 3 (23.07.2009). An der Graphik besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.

2! Bei der Darstellung handelt es sich um eine Graphik der Wiener Borse AG, veréffentlicht im Bericht
»,Marktsegmentierung der Wiener Borse AG“, online unter
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In den prime market werden nur zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiver-
kehr zugelassene Aktienwerte einbezogen, welche erhdhte Zusatzanforderun-
gen erfiillen.?? Die Aufnahmekriterien fiir mid market®® und standard market sind

reduziert.

Der Zulassung geht ein mehrphasiger Prozess mit der Feststellung der qualitati-
ven Borsereife, Erstellung eines Emissionskonzepts, Beauty Contest, Due Dili-
gence inklusive Bewertung, Erstellung eines Emissionsprospekts und darauf fol-
gender Book Building-Phase® bevor. Den Handelsbeginn kront das schlieRlich

erfolgreiche Going Public.
2.3 Offentlich-rechtliches Zulassungsverhaltnis

Das Zulassungsverhaltnis zwischen Emittent (in- oder auslandische AG) und der

Wiener Borse AG als beliehenem Unternehmen ist 6ffentlich-rechtlicher Natur.

Der Zulassungsantrag ist vom Emittenten beim Boérseunternehmen gem § 72
Abs 1 BorseG mit den angeschlossenen erforderlichen Urkunden, Jahresab-
schliissen der letzten drei Geschéftsjahre und dem Prospekt einzubringen.?
Uber diesen hat das Bérseunternehmen nach Priifung der Zulassungsvoraus-
setzungen mittels Bescheid zu entscheiden. Die Uberpriifung beinhaltet eine ma-
terielle Prufung der je nach Marktsegment variierenden, unterschiedlich streng

angelegten Zulassungsvoraussetzungen und eine Kontrolle der mit einzurei-

http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/marketplace_products/marktsegmentierung.p
df , Seite 4 (23.07.2009). An der Graphik besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.

2Das Regelwerk prime market der Wiener Bérse AG, online unter
http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/marketplace_products/regelwerk_midmarket.
pdf, (23.07.2009), und das Bérsegesetz 1989 regeln Aufnahmekriterien und Folgepflichten.

3 Das Regelwerk mid market der Wiener Bérse AG, online unter
http://www.wienerborse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/marketplace_products/regelwerk_midmarket.
pdf (23.07.2009).

2 n dieser Phase haben Investoren die Maoglichkeit, Angebote zum Aktienkauf innerhalb einer festgelegten
Preisspanne abzugeben. AnschlieBend wird der Preis festgesetzt, werden die Aktien zugeteilt und wird der
Nachtrag zum Prospekt, beinhaltend Aktienpreis, Emissionserlés und -kosten, veroffentlicht.

% Ein Muster des Antrags zum Amtlichen Handel ist als Anlage 1 dieser Arbeit angeschlossen.
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chenden Unterlagen.?® Die Zulassung darf nicht die dem Anlegerschutz unterlie-

genden Interessen verletzen.?’

Erfullt der Emittent alle Zulassungsvoraussetzungen, besteht seinerseits ein An-
spruch auf Zulassung ohne Ermessen des Bérseunternehmens.? Mit der statt-
gebenden Entscheidung (Zulassungsbescheid) wird das Zulassungs- und Notie-
rungsverhaltnis zum beantragten Marktsegment begriindet. Die Zuordnung der
Aktien zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiverkehr erfolgt nach den Be-

stimmungen des Borsegesetzes.?
2.4 Privatrechtliches Vertragsverhaltnis

Die Marktsegmentierung an der Wiener Boérse mit den Segmenten equity market,
bond market, derivatives market, structured products und other securities ist
mangels gesetzlicher Regelung privatrechtlicher Natur. Die Aufnahme in ein

Marktsegment beruht daher auf vertraglicher Grundlage.

Eine privatrechtliche Vereinbarung ist insb fur die freiwillige Unterwerfung des
Emittenten unter das Regelwerk prime market oder Regelwerk mid market und
die damit verbundenen qualitativen Zusatzanforderungen fur die Aufnahme das
jeweilige Marktsegment vorgesehen, nach welcher sich der Emittent insb im pri-
me market verpflichtet, die Uber das BorseG hinausgehenden Standards mit er-
héhten Transparenz-, Qualitats- und Publizitétskriterien einzuhalten.*

Das Anbot auf Teilnahme der Wertpapiere am Handel erfolgt durch Ubermittlung

eines firmenmaldig unterfertigten ,Vertrages uber die Aufnahme® in das spezifi-

% Vgl dazu bei nachtraglicher Verletzung oder Wegfall der materiellen Zulassungsvoraussetzungen die
Méglichkeit des Bérseunternehmens, die Zulassung zu widerrufen; fir eine umfassende materielle Prif-
pflicht: Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 319.

2T\/gl §§ 64 Abs 4 67 Abs 2, 69 Abs 2 und 73 Abs 2 BorseG.

» Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus bérserechtlicher Sicht, OBA 2002, 595.

2 Dem steht die Zulassung zum Dritten Markt gegeniiber, welche nicht aufgrund formeller Zulassung zum
Borsehandel, sondern nach Regelung der Aligemeinen Geschéaftsbedingungen der Wiener Borse AG (,Be-
dingungen flr den Betrieb des Dritten Marktes*) erfolgt. Die Bestimmungen des BorseG gelten nicht flr die
zum Handel am Dritten Markt zugelassenen Finanzinstrumente.

%0 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 322.
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sche Marktsegment samt Nachweisen Uber die Erflllung der Aufnahmekriterien

und -pflichten. Der Vorstand der Borse entscheidet Uber die Annahme des An-

gebots nach den in den Regelwerken festgelegten Voraussetzungen.

3.  Borserechtliche Zulassungskriterien *'

3.1 Zulassungsvoraussetzungen nach Borsegesetz

Gesamitnominale

Publikumsstreuung
Publikumsstreuung Stiick

Bestandsdauer

Jahresabschliisse

Prospekt

Quelle: Wiener Borse AG>2

Amtlicher Handel
§ 66a BorseG

mind. EUR 2,9 Mio.

mind. Nominale EUR 725.000
(Mennwertaktien)

mind. 10.000 Stiick

der drei vorangegangenen
vollen Geschaftsjahre

gemal § 74 BorseG

Geregelte Mirkte

Geregelter Freiverkehr
§ 68 BirseG

mind. EUR 725.000

mind. Nominale EUR 181.250
(Mennwertaktien)

mind. 2.500 Stiick
(Stickaktien)

mind. 1 Jahr

des vorangegangenen
vollen Geschaftsjahres

gemaB § 74 BorseG

*1 Siehe dazu Poppmeier-Reisinger/Aktienforum (Hg), Handbuch Bérsegang 148 ff.

%2 Bei der Darstellung handelt es sich um eine Tabelle der Wiener Bérse AG, verdffentlicht im Bericht ,Bor-
serechtliche Zulassung®, online unter www.wienerborse.at/listing/aktien/zulassung/index.html (23.07.2009).

An der Graphik besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Bérse AG.
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3.2 Zulassungsfolgepflichten

Verdffentlichung von
Jahresfinanzberichten
(gepriift)

Verdffentlichung von
Halbjahresfinanzberichten

Verdffentlichung von
Zwischenmitteilungen/

Quartalsberichten fiir das 1. und 3.

Quartal
Ad-hoc Publizitat

MaBnahmen zur Verhinderung von

Geregelter Markt
(Amtlicher Handel und Geregelter Freiverkehr)

spatestens 4 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes gemal § 82 Abs 8
BarseG, Rechnungslegung nach IFRS (im Falle eines Konzerns)

spatestens 2 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes gemal § 82 Abs 8
BirseG,
Rechnungslegung nach IFRS (im Falle eines Konzerns)

Zwischenmitteilungen: spatestens 6 Wochen nach Ablauf des
Berichtszeitraumes gemal § 82 Abs 8 BdrseG oder wahlweise

Quartalsberichte: spatestens 2 Monate nach Ablauf des Berichtszeitraumes nach
IFRS (im Falle eines Konzerns)

Ja, schriftliche Vorabmitteilung an Wiener Bérse und FMA und Verdffentlichung
gemaB § 82 Abs. 8 BorseG

Ja, Verordnung der FMA

Insidergeschaften
(Emittenten-Compliance-
Verordnung)

Directors' Dealing, Meldung von
Anderungen der Beteiligungen von
Organmitgliedern und leitenden
Angestellten

an die FMA

Ja, innerhalb von 5 Tagen nach Erreichen der Schwelle
von EUR 5.000

Anderungen bedeutender
Beteiligungen
(& 93 BirseG)

Verdffentlichung gemal § 82 Abs 8 BarseG innerhalb von 2 Handelstagen

Quelle: Wiener Bérse AG*
3.3 Listungskriterien der Marktsegmentierung

Nach der Zuordnung der Aktien zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiver-
kehr nach dem Borsegesetz erfolgt die Eingliederung in die Marktsegmente.
Ausschlaggebend flir die Zuordnung zum prime market, mid market oder stan-
dard market im equity market sind insb die Kriterien der Transparenz, Publizitat,

Marktbetreuung und das jeweilige Handelssystem.

3.3.1 prime market

In das Segment prime market werden Aktienwerte einbezogen, die zum Amtli-
chen Handel oder im Geregelten Freiverkehr zugelassen sind und erhdhten ver-
tragsrechtlich festgelegten Transparenz-, Publizitats- und Qualitatskriterien (Re-

gelwerk prime market) entsprechen.

% Bei der Darstellung handelt es sich um eine Tabelle der Wiener Bérse AG, verdffentlicht im Bericht ,Bor-
serechtliche Zulassung®, online unter www.wienerborse.at/listing/aktien/zulassung/index.html (23.07.2009).
An der Graphik besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Bérse AG.
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Zulassungskriterien: Die Mindestanforderungen fir Unternehmen im prime
market sind ein Streubesitz von Uber 25 % und mindestens 20 Mio. EUR bzw ein
Streubesitz unter 25 % und Uber 40 Mio. EUR.

Nur Stammaktien werden im prime market gelistet; auslandische Titel finden Zu-
gang nach Entscheidung im Einzelfall. Voraussetzung fur die Aufnahme ist wei-
ters die Verpflichtung zur Einhaltung des Osterreichischen Corporate Governan-

ce Kodex.

Folgepflichten: Im Rahmen der Folgepflichten des prime market ist die Rech-
nungslegung nach IAS* bzw US-GAAP* (SOA®)-Richtlinien erforderlich. Ein
Unternehmenskalender (corporate action timetable), aus dem ersichtlich ist,
wann bspw eine Hauptversammlung, eine Analystenkonferenz oder die Bilanz-
pressekonferenz stattfinden werden, ist vor Jahresbeginn zu veréffentlichen.
Weiters hat ein prime market-Emittent an ein elektronisches System ange-
schlossen zu sein, um seinen Verpflichtungen aus der ad hoc-Publizitat nach-
kommen zu kdnnen und eine gleichmalige Weitergabe von Informationen zu
gewahrleisten. Der jahrliche Geschaftsbericht ist auf der eigenen Website zu

veroffentlichen und dem Borseunternehmen zu Ubermitteln.
3.3.2 mid market

Fir kleinere Unternehmen mit geringem Kapitalbedarf hat die Wiener Borse das
Marktsegment mid market geschaffen, in welchem seit Juni 2007 Aktien von

Emittenten der KMU-Zielgruppe zusammengefasst sind.

Der mid market ermoglicht Emittenten unter der Voraussetzung der Einhaltung
analoger vertraglicher Verpflichtungen, wie sie sich aus dem BoérseG ergeben,
sowie zusatzlicher Transparenz-, Publizitats- und Qualitatskriterien (Regelwerk

mid market), Eigenkapital Uber den Kapitalmarkt aufzunehmen.

* International Accounting Standards.
% US-Generally Accepted Accounting Principles.
% Sarbanes Oxley Act of 2002.
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Fir die Aufnahme in den mid market verpflichten sich die Emittenten den fir den
Amtlichen Handel und den Geregelten Freiverkehr geltenden Anforderungen des
Borsegesetzes 1989, sowie uber die in den ,Bedingungen fur den Betrieb des
Dritten Marktes” geltenden Anforderungen hinaus zur Einhaltung zusatzlicher

Qualitatskriterien.

Wesentliches Merkmal des mid market ist die Funktion eines sogenannten Capi-
tal Market Coach, welcher den Emittenten bei der Beantragung und fir die ge-

samte Dauer der Zulassung beratend zur Seite steht.

Im Einzelnen sieht der Standardvertrag KMU Segment mid market der Wiener

Boérse®” (siehe Anlage 2) folgende Regelung vor:

.Der Capital Market Coach hat den Emittenten im Zuge des Verfah-
rens zur Zulassung der Aktien an der Wiener Bérse/Einbeziehung der
Aktien in den Dritten Markt als MTF und der Einfihrung der Aktien in
den mid market sowie danach wahrend der Dauer der Teilnahme der
Aktien am mid market laufend zu beraten und zu unterstutzen, insbe-
sondere was die Erfullung der im Regelwerk mid market festgelegten

Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten betrifft.”
3.3.3 standard market

Im standard market befinden sich alle tbrigen Aktien, die im Amtlichen Handel
bzw im Geregelten Freiverkehr zugelassen werden, jedoch nicht den erhdhten

Transparenz-, Publizitats- und Qualitatskriterien entsprechen.
4. Motive

,Die Motive fur ein Delisting sind vielfaltig: eine Unterbewertung an der Boérse,

der Aufwand flr eine Borsenotiz (Publizitatspflichten, Notierungskosten etc) oder

%7 Stand 2009. An dem Vertrag besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.
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schlichtweg mehr unternehmerischer Spielraum fur den Mehrheitsgesellschafter
ohne ein Listing*, so Doralt.*®

Gerade die aktuelle weltweite Krise an den Aktienmarkten wird bei vielen Emit-
tenten zur Uberlegung fiihren, die Gesellschaft wieder als private AG ohne Bor-
senotiz weiterzufuhren. Einer der Grunde fur einen Ruckzug von der Wiener
Borse sehen die Investoren bei einer Mehrfachnotierung oftmals auch darin, Ka-

pital zuerst von kleinen Borsemarkten abzuziehen.

Die wahrend erfolgreicherer Jahre populare Praxis einer Notierung an den Bor-
semarkten wird oftmals wegen der mehrheitlich befundenen Nachteile und ho-
hen Kosten in den mageren Zeiten neu Uberdacht. Fallende Aktienkurse fuhren
zu Imageverlusten und diese wiederum zu einer Einschrankung und Hemmnis-
sen im Boérsehandel. Es ergibt sich in Folge nicht selten der Wunsch des Emit-

tenten, sich von der Borse wieder zurickzuziehen.

Trotz der positiven Einschatzung erweist sich die Gesellschaftsform der bérseno-

tierten AG nicht in jeder Hinsicht als die optimale Organisationsform.

Wenn sich eine Gesellschaft von der Bérse zurlckzieht, intendiert sie damit re-
gelmafig einen Rickzug von bestimmten — dem Prestigegewinn der Notierung

gegenuberstehenden — nachteilig empfundenen Folgen der Borseprasenz.

Demgegenulber kann auch der Wunsch der Gesellschafter nach einem Rechts-
formwechsel bestehen, wenn die strikten Bestimmungen des Aktienrechts das
Handeln der Gesellschaft einschranken.® Andere Griinde wie zB eine Unter-
nehmensstrukturierung durch sogenannte Private Equity-Gesellschaften*’, steu-
erliche Vorteile oder der Rickzug von der Borse als Mittel des Squeeze out sind

ebenfalls mdglich.

38 Doralt, Ubernahme — Wenn ein Unternehmen vom Kurszettel verschwindet, Kleine Zeitung 14.09.2007.

¥ Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 12.

40 Kruse, Das ,kalte“ Delisting borsennotierter Aktiengesellschaften 15, 23f.
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Vielfach wird Interesse daran bestehen, eine unterbewertete Zielgesellschaft mit-
tels Investor zu erwerben — mit dem Ziel, diese spater wieder gewinnbringend zu
verauRern. Auch einem daran anschlieBenden erneuten Going Public steht
nichts im Wege; andererseits reduziert der Rickzug von der Borse die Gefahr

eines unerwiinschten Take-Over im Rahmen einer feindlichen Ubernahme.

Wesentlich fur den Entschluss zu einem Delisting kdnnen weiters die laufenden

41 sein: Erscheinen

Kosten flr Notierung und Gebulhren (costs of being public)
diese als (betriebs-) wirtschaftlich unrentabel, konnen durch den Ruckzug erheb-

liche Kosten eingespart werden.

Ein nicht ganz unangenehmer Effekt des Delisting ist auch der Wegfall der bor-
serechtlichen Publizitatspflichten*?, der Zwischenberichterstattungen zur Erlaute-
rung der Geschaftstatigkeit der AG (§ 87 BorseG) und Verdffentlichungspflichten
gem § 82 Abs 4 BorseG.

Daruber hinaus kénnen strategische Neuausrichtungen der Gesellschaft und ge-
plante Neunotierungen an auslandischen Wertpapierbdrsen von Bedeutung fur

eine Delisting-Entscheidung sein.

Diesen Vorteilen stehen die Nachteile einer fehlenden Borseprasenz, welche vor
allem die Privatanleger treffen, gegenuber. Bei der Veraul3erung der Aktien wer-
den diese von hoheren Fungibilitats- und Transaktionskosten und erschwerten
Transaktionsbedingungen hinsichtlich der Suche potentieller Kaufer (Marktfunk-

tion) und der Preisfeststellung (Bewertungsfunktion) betroffen sein.*?

“! Erhéhte Anforderungen an das Rechnungswesen, Berichtswesen, Publikationen, Werbung, fiir Investor
Relations, erhéhte Zeitaufwendungen des Vorstands, Personalkosten, Kosten flir Hauptversammlungen,
Zusatzleistungen fiir Aktionare, Bérsegebiihren (zB gem §§ 2, 3 der Gebiihrenordnung der Wiener Borse:
Benutzungsgebuihren in Hohe von 0,00005% der in einem Kalenderjahr getatigten EUR-Bérseumsatze in
den vom Emittenten notierten Aktien im Kassamarkt und Erstzulassungs- und Notierungsgebiihren in Hohe
von 0,001% — jedoch mind EUR 3.625 und max EUR 107.500; des Weiteren Geblhren fir Notierungsaus-
dehnungen, Administrativgebiihren, Transaktionsgebiihren, Adjustmentgebiihren) etc. Siehe dazu Klement,
Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtli-
chen Voraussetzungen eines Borserlickzuges, wbl 2003, 12.

*2 Siehe dazu Poppmeier-Reisinger/Aktienforum (Hg), Handbuch Bérsegang 217ff.

3 Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 12.
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Dem Aktionar wird der Markt des Borsehandels genommen, an welchem er sei-
ne Aktien mit vergleichsweise geringem Aufwand veraufRern kann. Daruber hin-
aus erleidet er Nachteile hinsichtlich der Erstattung von laufenden, aktuellen In-

formationen Uber die Gesellschaft und den Verlust des Schutzes des UbG.*

Aus diesem Grund sollen im Rahmen dieser Arbeit auch die Rechte der Minder-
heitsaktionare diskutiert werden, um einen hierdurch zu schaffenden Interessen-
ausgleich zu untersuchen. Strukturanderungen sind jedoch auch fir Minder-
heitsaktionare nicht per se ungunstig, kann sich durch eine Unternehmenssanie-
rung und wirtschaftliche Optimierung (fur welche auch das Delisting ausschlag-

gebend sein kann) ein hdherer Aktienwert entwickeln.
5. Vom Going Public zum Going Private — Zahlen

Wahrend der ATX jahrelang in die HOhe kletterte und die IPOs und Marktkapita-
lisierung mit sich brachte, gab es aufgrund der vom US-Markt ausgehenden glo-
bal schwierigen Finanzlage im letzten Jahr einen starken Rickgang. Die Markt-
kapitalisierung erfuhr 2008 an der Wiener Borse einen Ruickgang um 66,37%
von 157,9 Mrd. EUR per Ultimo 2007 auf 53,1 Mrd EUR per 30.12.2008.* Die
IPOs reduzierten sich quasi auf Null und das Delisting zweier grof3er Unterne-
hen, der Bank Austria — Creditanstalt (mit rund 21 Mrd EUR) und der Bdhler —
Uddeholm (mit rund EUR 3,75 Mrd. EUR) trugen gravierend zum Rickgang der

Marktkapitalisierung bei.*®

*4 Brauner, Die Rechte der Aktionare beim Bdérsengang und Bérsenriickzug ihrer Aktiengesellschaft 57; Kru-
se, Das ,kalte* Delisting bérsennotierter Aktiengesellschaften 29f; Krolop, Der Riickzug vom organisierten
Kapitalmarkt (Delisting) 17f; Klement, Bérsertickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesell-
schaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen eines Bérsertickzuges, wbl 2003, 13.

45 schaller, Die Wiener Borse in einem global schwierigen Marktumfeld, OBA 2009, 83.
46 Schaller, Die Wiener Bérse in einem global schwierigen Marktumfeld, OBA 2009, 83.
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Neunotierungen an der Wiener Bérse AG*’

10+
8
61 — OBorsengange
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|:I Geregelter Freiverkehr
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0+ :]j]::::;
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Notierungsléschungen an der Wiener Bérse AG*®
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O Notierungsbeendigung
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und Geregelter
54 — .Ii Freiverkehr
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6. Varianten des Delisting

Durch den Begriff Delisting lassen sich unterschiedliche Vorgange erfassen. Ka-

pitalmarktrechtlich muss eine Differenzierung zwischen
» unfreiwilligem Delisting und
» freiwilligem Delisting

vorgenommen werden.

" Daten (Zahlen der Neunotierungen) als Grundlage fur die Tabelle siehe Wiener Bérse AG, online unter
http://www.wienerborse.at/investors/listings/newlistings-2009.html (23.07.2009).

“8 Daten (Zahlender Notierungsbeendigungen) als Grundlage flr die Tabelle sieche Wiener Borse AG, online
unter http://www.wienerborse.at/investors/listings/delistings-2009.html (23.07.2009); siehe auch Anlage 4 zu
dieser Arbeit.

35



Das unfreiwillige Delisting, auch ,Delisting von Amts wegen“ oder ,Zwangsde-
listing“ genannt, stellt einen zwangsweisen Widerruf der Zulassung auf Betreiben

der Borsezulassungsstelle dar.

Das freiwillige Delisting hingegen beruht auf der freien Entscheidung des Unter-
nehmens, sich von der Borse zuruckzuziehen. Der freiwillige Ruckzug von der
Borse wird auch als echtes Delisting, regulares Delisting oder Hot Delisting be-

zeichnet.

Eine Zulassungsbeendigung kann weiters mittelbar, als Folge einer gesell-
schaftsrechtlichen Umstrukturierung des Emittenten, erfolgen. Diese Notierungs-

beendigung wird allgemein als
» unechtes Delisting
oder auch Cold Delisting (kaltes Delisting) bezeichnet.

Diese Varianten sollen in den kommenden Kapiteln einer naheren Betrachtung

und Untersuchung unterzogen werden.
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Kapitel 2
Unfreiwilliges Delisting*

Die Zulassung von Wertpapieren zum Amtlichen Handel oder Geregelten Frei-
verkehr an der Wiener Borse ist durch das Borseunternehmen zu widerrufen,
wenn die kapitalmarktrechtlichen Zulassungserfordernisse nicht mehr vorliegen
bzw der Emittent seine Zulassungsfolgepflichten nicht erflllt und aullere Um-
stande die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts gefahrden. Diese Art des De-
listing ist aufgrund im Borsegesetz geregelter Tatbestadnde vorgesehen und er-

folgt von Amts wegen.

Das unfreiwillige Delisting ist abschlieRend geregelt. Einzig die Frage nach den
Rechten der Aktionare, denen durch das Delisting die freie VeraulRerbarkeit ihrer
Aktien genommen wird, stellt sich. Aus Sicht der Borse und des Gesetzgebers
wird diese mit Hinblick auf die Funktionstauglichkeit des Marktes jedoch nur sub-

sidiar behandelt. Im Einzelnen:

1. Grunde fur den Widerruf

Die Zulassung im Amtlichen Handel ist gem § 64 Abs 5 iVm § 66 Abs 8 BorseG
von der Wiener Borse zu widerrufen, wenn ein Zulassungserfordernis nachtrag-
lich wegfallt oder der Emittent seine ihn aus dem Notierungsverhaltnis treffenden
Pflichten gem §§ 81 bis 87 und 91 bis 94 BorseG verletzt, beispielsweise die fol-

genden:®°
1.1 Gebuhren

FiUr die Zulassung hat der Emittent eine Zulassungsgebuhr zu entrichten: Diese
bestimmt sich nach der vom Bdrseunternehmen im Einvernehmen mit der FMA
aufzustellenden Gebuhrenordnung (§ 13 Abs 6 leg cit). § 81 BorseG regelt, dass

das Borseunternehmen die Zulassung des Emittenten vom Nachweis der Ein-

*9 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 636, sprechen in diesem Zusammenhang von einem ,Widerruf
der Borsezulassung®.
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zahlung der Geblhr abhangig machen kann. Verletzt der Emittent diese sein No-
tierungsverhaltnis betreffende Pflicht, kann das Borseunternehmen die Zulas-

sung widerrufen.
1.2 Gesamtnominale und freie Handelbarkeit

Die Voraussetzungen der Hohe der Gesamtnominale der zur Zulassung bean-
tragten Wertpapiere kdnnen verletzt oder die freie Handelbarkeit der Wertpapie-
re eingeschrankt werden. Die Gesamtnominale fur im Amtlichen Handel gelistete
Aktien betragt mindestens EUR 2,9 Mio (§ 66a Abs 1 Z 2 BorseG), fur im Gere-
gelten Freiverkehr gehandelte Wertpapiere mindestens EUR 725.000
(§68 Abs 1 Z 2 BorseG). Eine Einschrankung der freien Handelbarkeit ergibt
sich etwa als Folge eines Rechtsformwechsels des Emittenten in eine nicht no-

tierungsfahige Gesellschaft (zB GmbH).
1.3 Streubesitz und Insiderhandel

Auch wenn dem Mindeststreubesitzkriterium nicht mehr entsprochen wird oder
keine geeigneten MalRnahmen zur Hintanhaltung von Insidergeschaften getrof-
fen worden sind, hat die Bodrse die Zulassung zu widerrufen. Gemal}
§ 82 Abs 5 BorseG hat jeder Emittent zur Hintanhaltung von Insidergeschéaften
bestimmte Vorkehrungen zur Verhinderung einer missbrauchlichen Verwendung
oder Weitergabe von Insiderinformationen zu treffen. Die Publikumsstreuung be-
tragt mindestens 10.000 Stuckaktien im Amtlichen Handel und 2.500 Stuckaktien
im Geregelten Freiverkehr (§ 66a Abs 1 Z 7 BorseG, § 68 Abs 1 Z 5 BorseG).
Bei Nennwertaktien betragt die Publikumsstreuung eine Nominale von mind EUR
725.000 im Amtlichen Handel, im Geregelten Freiverkehr mindestens EUR
181.250 (§ 66a Abs 1 Z 7 BorseG, § 68 Abs 1 Z 5 BorseG).

%0 Zulassungserfordernisse sind in den §§ 66 a, 70 bis 73 und 82 Abs 5 BérseG geregelt; § 64 Abs 4 Bor-
seG bestimmt Uberdies, dass die Zulassung aufgrund der rechtlichen oder wirtschaftlichen Verhaltnisse des
Emittenten die schutzwirdigen Interessen des Anlage suchenden Publikums verletzen kann.
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1.4 Unrichtige Angaben und tduschende Handlungen

Die Zulassung ist zu widerrufen, wenn sich nachtraglich herausstellt, dass diese
durch unrichtige Angaben oder tauschende Handlungen herbeigefihrt oder

sonstwie erschlichen wurde (§ 64 Abs 5 BorseG).""
2. Wiederholter Verstol3 gegen Emittentenpflichten

Nicht jede Pflichtverletzung in jedem Marktsegment fluhrt zu einem sofortigen
Delisting. Als Kulanzregelung bestimmt § 64 Abs 5 Satz 2 BoérseG, dass der
Emittent zuvor unter Setzung einer angemessen Nachfrist zur Herstellung des
gesetzmaligen Zustands aufgefordert werden kann, sofern der Anlegerschutz
gewahrt bleibt. In diesem Fall ist die Zulassung erst nach erfolglosem Fristablauf

zu widerrufen.

Eine beharrliche Verletzung der Zulassungsvoraussetzungen bzw ein ungenutz-
ter oder erfolgloser Fristablauf flhrt jedenfalls zum endgultigen Widerruf durch
das Borseunternehmen. Eine beharrliche Verletzung liegt nach Ansicht der Wie-
ner Borse dann vor, wenn der Emittent trotz zweimaliger Aufforderung innerhalb
einer gesetzten angemessenen Frist seinen gesetzmafRigen Pflichten nicht
nachkommt.®®> Fiir den Widerruf der im Geregelten Freiverkehr zugelassenen
Wertpapiere siehe die allgemeine Bestimmung des § 66 Abs 8 BorseG, wonach
das Borseunternehmen die Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel wi-
derrufen hat, wenn die allgemeinen Zulassungsvoraussetzungen zum geregelten
Markt gem § 66 Abs 1 bis 4 BorseG nicht mehr erflllt sind. Wird die Zulassung
zum Handel widerrufen, hat das Bdrseunternehmen seine Entscheidung in ei-
nem der Offentlichkeit zugénglichen Medium zu veréffentlichen und die FMA

vom Widerruf der Zulassung zu verstindigen.®

*1 § 64 Abs 5 BorseG gilt fur den Amtlichen Handel. Fir den Geregelten Freiverkehr ist § 66 Abs 8 BorseG
maRgeblich, welcher die Anwendbarkeit von § 64 Abs 5 BérseG mit der MaRgabe bestimmt, dass fiir die
Zulassungsvoraussetzungen des Geregelten Freiverkehrs § 68 BorseG heranzuziehen ist.

52 Regelwerk prime market (Wiener Bérse AG, 01.06.2008) 16.

%3 Aufgrund der allgemeinen Bestimmung und Klarstellung tiber den Widerruf der Zulassung in § 66 Abs 8
BorseG wurde der vormals fiir den Geregelten Freiverkehr geltende § 67 Abs 3 BorseG mit BGBI | 2007/60
aufgehoben. Inhaltlich hat sich am Verfahren Gber den Widerruf der Zulassung eines an einem geregelten
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Die Vertrage mit der Wiener Borse sehen Uberdies regelmallig Konventionalstra-
fen vor, die bei wiederholten VerstolRen des Emittenten etwa gegen die im Re-
gelwerk zum jeweiligen Marktsegment festgelegten Pflichten zu bezahlen sind.
So sieht etwa der Standardvertrag KMU Segment mid market der Wiener Bor-
se® (siehe Anlage 2) fiir den Emittenten fiir einen wiederholten VerstoR gegen
eine Teilnahmevoraussetzung, Bedingung oder Folgepflicht folgende Konventio-
nalstrafen vor, wenn der Emittent trotz Aufforderung nicht innerhalb der von der
Wiener Borse gesetzten (angemessenen) Frist den vertraglich vereinbarten Zu-

stand wieder herstellt:>°

Erster wiederholter Verstol3: Konventionalstrafe von EUR 1.000,—;
Zweiter wiederholter Verstol3: Konventionalstrafe von EUR 5.000,—;
Ab dem dritten wiederholten Verstol3: Konventionalstrafe von EUR 10.000,—.

Der Widerruf durch das Borseunternehmen ist als Sanktion zu betrachten, die in
hohem Ausmal} eine Eingriffsmoglichkeit in die Publikumsfinanzierungen des
Emittenten ermdglicht. Er stellt eine MalRnahme dar, die dann zum Zuge kom-
men soll, wenn andere verwaltungsrechtliche Durchsetzungsbehelfe wie Verwal-
tungsstrafen oder Auftrage zur Herstellung des gesetzmalligen Zustands nicht

mehr greifen.
3. Bescheidmallige Entscheidung

Technisch erfolgt der Widerruf der Zulassung des Emittenten zum Handel seiner

Wertpapiere am Bérsemarkt mittels Bescheid.*®

Markt gehandelten Finanzinstruments durch den Entfall dieser Bestimmung nichts geandert (143 der Beila-
gen XXIIl. GP — RV — Mat zu BGBI | 2007/60).

* Stand 2009.

% In diesem Zusammenhang ist jedoch zu beachten, dass die Beendigung der Teilnahme der Aktien des
Emittenten am Marktsegment mid market (etwa nach fortgesetztem Verstof3) die Zulassung zum Amtlichen

Handel oder zum Geregelten Freiverkehr und die daraus resultierenden 6ffentlich-rechtlichen Rechte und
Pflichten des Emittenten unberihrt |asst.

% Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus bérserechtlicher Sicht, OBA 2002, 595; Kalss/Oppitz/Zoliner,
Kapitalmarktrecht 637.
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Formal ergibt sich das Bescheidkriterium aus der Moglichkeit, gegen eine Ver-
sagung oder den Widerruf der Zulassung Berufung an den beim BMF eingerich-
teten Berufungssenat zu erheben (§ 64 Abs 2 und § 67 Abs 5 BorseG).>’

Als dritte und letzte Instanz ist die Beschwerde an den VwWGH vorgesehen (§ 64
Abs 3 BorseG).

Durch den Widerruf seitens des Borseunternehmens wird jeweils sowohl das 6f-
fentlich-rechtliche als auch das privatrechtliche Verhaltnis zwischen dem Emit-

tenten und der Wiener Borse beendet.”®

4. Aspekte der Widerrufsentscheidung

Auf kapitalmarktrechtlicher Ebene wird von Seiten des Borseunternehmens le-
diglich die Beziehung zwischen Emittent und Borsepublikum betrachtet. Stellt
das gelistete Unternehmen eine Gefahr fur die Funktionsfahigkeit des Kapital-
markts und der Anleger dar und ist ein ordnungsgemafRer Boérsehandel auf Dau-
er nicht mehr gewahrleistet, erfolgt der Widerruf der Zulassung. Dazu der Ver-

waltungsgerichtshof in seiner Entscheidung vom 18.09.2000:

,cem 8 2 Abs 2 BdorseG 1989 hatte die Borsekammer die ihr durch
dieses Bundesgesetz Ubertragenen Aufgaben unter Bedachtnahme
auf das volkswirtschaftliche Interesse an einem funktionsfahigen
Borsewesen und auf die schutzwirdigen Interessen des anlagesu-

chenden Publikums zu besorgen.“*®

Bei dem Widerruf der Zulassung gem § 64 Abs 2 und § 67 Abs 5 BorseG handelt
es sich nicht nur um ein Recht des beliehenen Borseunternehmens: Die Wiener
Borse hat im Falle einer (beharrlichen) Verletzung der Zulassungsvoraussetzun-

gen die Pflicht, die Zulassung des Emittenten zu widerrufen.®

" BGBI | 2008/2 hat die Verfassungsbestimmung des § 64 Abs 2 und § 67 Abs 5 BérseG mit Wirkung zum
01.01.2008 zu einer einfachen bundesgesetzlichen Bestimmung gemacht.

%8 Regelwerk prime market (Wiener Bérse AG, 01.06.2008) 17.
*VwGH 18.09.2000, 95/17/0103.
€0 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 637: arg §§ 64 Abs 5: ,Die Zulassung ist zu widerrufen ( ...)".
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Mit dieser Pflicht des Boérseunternehmens, die Zulassung des Emittenten bei
nachtraglichem Wegfall des Zulassungserfordernis oder beharrlicher Pflichtver-
letzung zu widerrufen, korreliert daher der Anspruch des Emittenten auf De-
listing. Dem Emittenten wird ein rechtliches und wirtschaftliches schutzwirdiges
Interesse eingeraumt, das mit einem Anspruch des Emittenten auf Widerruf

durchsetzbar ist.®’

5. Rechte der Aktionare

Die Aktionarsinteressen der zwangsdelisteten Gesellschaft werden gegenuber
den oOffentlichen Interessen nur subsidiar berlcksichtigt. So sieht
§ 64 Abs 2 BorseG etwa vor, dass der Berufung gegen den Widerruf der Zulas-
sung nur dann aufschiebende Wirkung zuerkannt werden darf, wenn dadurch
der Anlegerschutz (im Allgemeinen) oder die Gewahrleistung der Erflllung der
Borsegeschafte nicht gefahrdet werden, da die Zulassung nach hA kein subjek-
tiv-Offentliches Recht des einzelnen Aktionars auf den Borsehandel seiner Wert-

papiere begrindet.

Dennoch hat das Borseunternehnmen gegen seine Entscheidung die Zulas-
sung des Emittenten zu widerrufen auch die Interessen der schutzbedurfti-

gen Minderheitsaktiondre abzuwagen bzw ggf zu wahren. 2

Die Frage, ob es durch die einseitige Beendigung des Zulassungs- und Notie-
rungsverhaltnisses zu einem Eingriff in das verfassungsrechtlich geschutzte Ei-
gentumsrecht der Aktionare kommt und ob den Aktionaren aus diesem Eingriff

Rechte erwachsen wird von der Lehre (iberwiegend abgelehnt.®?

61 Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus bérserechtlicher Sicht, OBA 2002, 596; Kalss/Oppitz/Zoliner,
Kapitalmarktrecht 638 argumentiert dies mit den aus der Bérsenotierung resultierenden erheblichen rechtli-
chen und finanziellen Belastungen des Emittenten.

%2 Kalss/Oppitz/zoliner, Kapitalmarktrecht 637.

&3 Vgl Klement, Bérsertickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapi-
talmarktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 14.
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Allgemein anerkannt ist, dass den Aktionaren des delisteten Emittenten jeden-
falls kein Recht auf Aufrechterhaltung der Borsenotierung zusteht.®* Der Funkti-

onsfahigkeit des Kapitalmarkts wird hierbei der absolute Vorzug gegeben.

Der Widerruf der Zulassung, der im o6ffentlichen Recht seine Grundlage hat, fin-
det seine Legitimitat genauer betrachtet darin, dass die Borseteilnehmer vor ei-
nem nicht funktionstauglichen Handel ihrer Wertpapiere und einer negativen
Kursentwicklung geschiitzt werden sollen.®® Die Widerrufsmoglichkeit des Bor-
seunternehmens hat eine den Borsemarkt reinigende Funktion. Dem Schutz von
Minderheitsaktionaren steht insofern der diesem vorgehende allgemeine Publi-

kumsschutz eines funktionierenden Kapitalmarkts gegeniiber.®

Der Schutz der Aktionare beim Delisting von Amts wegen beschrankt sich weit-
gehend auf den Schutz, der sich aus der Bericksichtigung der Belange des An-

legerpublikums ergibt.

Kalss/Oppitz/Zoliner wollen dem gegenuber eine Interessensabwagung vorse-
hen, welche bei Einraumung einer Austrittsmoglichkeit der Aktionare im Rahmen
des Delisting die Anlegerinteressen jedenfalls als gewahrt sehen. So bestunde
die Moglichkeit, den Aktionaren das bevorstehende Going Private bekannt zu
geben und vor Widerruf der Zulassung (flr eine gewisse Zeit, etwa durch Setzen
einer Nachfrist durch das Borseunternehmen) den Verkauf ihrer Anteile Gber den
Bdrsemarkt zu realisieren oder einen Ankauf zum Marktwert durch den Emitten-
ten anzubieten.®” Dieselben gehen sogar so weit, bei rechtsmissbrauchlicher
Pflichtverletzung durch den Emittenten®® dem Aktionarsschutz den Vorrang zu

geben und anstelle eines Delisting den Emittenten durch Strafsanktionen zur

8 Zollner, EinbahnstraRe Borsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht (Teil 1), GeS 2004, 141.

% Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 15.

€6 Krolop, Der Ruckzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting) 31ff.
57 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 637.

% S0 etwa bei vorsatzlicher Verletzung von Emittentenpflichten, die einen Widerruf der Zulassung herbei-
fihren sollen.
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Einhaltung der gesetzlichen Pflichten anzuhalten.®® Diese dem Bérseunterneh-
men eingeraumte Willkir Uber Rechtsmissbrauch des Emittenten zu entscheiden
kann jedoch nicht mit dem Prinzip des funktionstauglichen Handels konform ge-

hen, wonach der Publikumsschutz dem Schutz des Einzelaktionars vorgeht.
6. Wechsel und Beendigung der Teilnahme an einem Marktsegment

Abgesehen von dem vollstandigen Widerruf der Borsezulassung kann die Wie-
ner Borse bei Vorliegen eines wichtigen Grundes auch das blof3e Vertragsver-
haltnis Uber die Aufnahme in ein bestimmtes Marktsegment auflésen. Da das 6f-
fentlich-rechtliche Zulassungsverhaltnis zum Emittenten hierdurch jedoch grds

unberuhrt bleibt, spricht man nicht von Delisting ieS.

Obgleich mit einer Beendigung des Vertragsverhaltnisses auch der Widerruf der
Zulassung einhergehen kann, besteht auch die Moglichkeit eines Borseseg-

mentwechsels (idR eines downgrading zum nachstniedrigeren Marktsegment).

Mit dem Widerruf der Zulassung der Wertpapiere des Emittenten zum Amtlichen
Handel oder Geregelten Freiverkehr durch die Wiener Borse geht die Beendi-
gung des privatrechtlichen Vertragsverhaltnisses einher, nicht jedoch notwendi-
gerweise umgekehrt. Nur im ersten Fall spricht man daher von Delisting. Zum
umfassenden Verstandnis werden in Folge die Kriterien zur Beendigung der

Teilnahme an den Marktsegmenten prime market und mid market kurz erlautert.
6.1 Beendigung der Teilnahme der Aktien am prime market

Nach den am 01.06.2008 in Kraft getretenen Bestimmungen der Wiener Borse
uber die Beendigung der Teilnahme der Aktien am prime market (Regelwerk
prime market’®) endet das Vertragsverhaltnis automatisch bei Einleitung eines
Insolvenzverfahrens Uber das Vermdgen des Emittenten. Gleiches gilt bei Eroff-
nung eines Verfahrens nach dem Unternehmensreorganisationsgesetz oder bei

Verhangung der Geschaftsaufsicht.

% Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 637-638.
7o Regelwerk prime market (Wiener Bérse AG, 01.06.2008).
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Bei wichtigem Grund behalt sich die Wiener Bérse vor, den Vertrag uber die
Aufnahme in den prime market mit sofortiger Wirkung aufzulésen. Als wichtiger
Grund gilt ein Verstol3 gegen die Teilnahmevoraussetzungen, -bedingungen und
Folgepflichten, wie sie im Regelwerk festgeschrieben sind, sowie ein Wider-
spruch des Emittenten zu zumutbaren Anderungen dieser Pflichten durch die

Wiener Borse.

Detaillierte Bestimmungen uber die Beendigung der privatrechtlichen Vereinba-
rung Uber die Teilnahme am prime market enthalt der Vertrag der Wiener Borse

mit dem Emittenten.
6.2 Beendigung der Teilnahme der Aktien am mid market

Fir die Beendigung der Teilnahme der Aktien am mid market gelten analoge
Auflosungsbestimmungen. Diese sind mit 01.11.2007 als Regelwerk mid market
der Wiener Borse in Kraft getreten. Zusatzliches wird im Vertrag zwischen Emit-

tent und der Wiener Borse geregelt.

Der Standardvertrag KMU Segment mid market der Wiener Borse sieht folgende
Regelung uber die Beendigung des privatrechtlichen Vertrages uUber die Teil-

nahme der Aktien am mid market vor (siehe auch Anlage 2) ™

,Dieser Vertrag kann von beiden Vertragsparteien durch einseitige Erkla-
rung schriftlich mittels eingeschriebenen Briefes an die jeweils andere Ver-
tragspartei unter Einhaltung einer dreimonatigen Frist zum Ablauf des letz-
ten Handelstages im Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten auf
den Austrian Traded Index an der Wiener Wertpapierbdrse gemaf den
.Bedingungen fir den Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten an
der Wiener Borse (Optionsbedingungen)” und gemaf den ,Kontraktspezifi-
kationen fur Optionen und Finanzterminkontrakte auf den Austrian Traded
Index“ der Monate Marz und September eines jeden Jahres aufgekindigt

werden.

™ Stand 2009. Es besteht ein Urheberrechticher Schutz der Wiener Bérse AG.
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Darlber hinaus sind die Vertragsparteien berechtigt, das Vertragsverhaltnis
jederzeit ohne Einhaltung einer Frist schriftlich mittels eingeschriebenen

Briefes aus wichtigem Grund zu beenden.

Als wichtiger Grund, der die WBAG zur sofortigen Auflésung des Vertrages

berechtigt, gilt insbesondere, wenn

> der Emittent ein Verhalten setzt, das einen Ablehnungsgrund gemaf

Punkt IV. dieses Vertrages verwirklicht, oder

> der Emittent die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden
Fassung enthaltenen Teilnahmevoraussetzungen und -bedingungen nicht

mehr erfullt, oder

> der Emittent gegen die im Regelwerk mid market in der jeweils gelten-
den Fassung enthaltenen Folgepflichten beharrlich verst63t (Ein beharrli-
cher Verstol3 liegt vor, wenn der Emittent trotz zweimaliger Aufforderung
seitens der WBAG innerhalb der von dieser gesetzten angemessenen Frist

die Folgepflicht nicht erfillt.), oder

> der Emittent durch Widerspruch seine Zustimmung zu angemessenen
und zumutbaren Anderungen der im Regelwerk mid market festgelegten

Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten verweigert.

Es wird vereinbart, dass ein derartiges Verhalten des Emittenten die Auf-
rechterhaltung eines Vertragsverhaltnisses mit dem Emittenten fir die
WBAG unzumutbar macht.

Lost die WBAG das Vertragsverhaltnis aus wichtigem Grund, weil der Emit-
tent ein Verhalten setzt, das einen Ablehnungsgrund gemaf Punkt IV. die-
ses Vertrages verwirklicht, weil der Emittent durch Widerspruch seine Zu-
stimmung zu angemessenen und zumutbaren Anderungen der im Regel-
werk mid market festgelegten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen
und Folgepflichten seitens der WBAG verweigert oder weil der Emittent
gegen die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung ent-
haltenen Folgepflichten beharrlich verstdf3t, so wird das Vertragsverhéaltnis
mit Wirkung zum Ablauf des auf die Erklarung der Vertragsauflésung fol-

genden letzten Handelstages im Handel mit Optionen und Finanztermin-
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kontrakten an der Wiener Wertpapierborse gemaf den ,Bedingungen fir
den Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten an der Wiener Bérse
(Optionsbedingungen)” und gemaf den ,Kontraktspezifikationen fiir Optio-

nen und Finanzterminkontrakte auf den Austrian Traded Index" beendet.

Lost die WBAG das Vertragsverhaltnis aus wichtigem Grund, weil der Emit-
tent die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung enthal-
tenen Teilnahmevoraussetzungen und -bedingungen nicht mehr erfillt, so

endet das Vertragsverhaltnis im Falle

> des Widerrufes der Zulassung der Aktien des Emittenten zum Handel
an einen geregelten Markt oder des Widerrufes der Einbeziehung in den
Dritten Markt als MTF mit Ablauf des Tages, an dem der Widerrufsbe-
scheid durch die Geschéftsleitung des Bérseunternehmens Wiener Bérse

gefasst wurde;

> des Widerrufes der Einbeziehung der Aktien des Emittenten in das
Handelsverfahren betreute Auktion mit Ablauf des letzten Handelstages je-

nes Monats, in dem der Widerruf wirksam wurde;

> der Beendigung des mit einem anerkannten Capital Market Coach ab-
geschlossenen Beratungsvertrages mit Ablauf des letzten Handelstages

jenes Monats, in dem die Beendigung des Vertrages wirksam wurde.

In allen anderen Féllen der Auflésung des Vertragsverhéltnisses aus wich-
tigem Grund ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist ist der Zeitpunkt, an
dem die Auflésung wirksam und damit das Vertragsverhéltnis beendet wird,

vom auflosenden Vertragspartner in der Auflosungserklarung festzulegen.

Das Vertragsverhdltnis endet automatisch mit Ablauf jenes Tages, an dem
Uber das Vermoégen des Emittenten ein Konkurs- oder Ausgleichsverfahren
oder ein Verfahren nach dem Unternehmensreorganisationsgesetz einge-

leitet oder die Geschaftsaufsicht verhangt wird.

Die Beendigung des Vertragsverhaltnisses aus welchem Grund immer fuhrt

zur Beendigung der Teilnahme der Aktien des Emittenten am mid market.

Die Zulassung zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten Freiverkehr

und die daraus resultierenden offentlichrechtlichen Rechte und Pflichten
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des Emittenten bleiben von einer Beendigung des Vertrages unberihrt.
Ebenso bleiben die Einbeziehung in den Dritten Markt als MTF und die
daraus gemaf den ,Bedingungen fur den Betrieb des Dritten Marktes” re-
sultierenden Rechte und Pflichten des Emittenten von einer Beendigung

des Vertrages unberihrt.”
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Kapitel 3
Freiwilliges — beantragtes — Delisting

Das freiwillige Delisting bezeichnet das eigentliche Delisting, auch regulares De-
listing”? oder Hot Delisting genannt. Der Bérseriickzug wird durch das Borseun-
ternehmen als Folge eines unmittelbar darauf gerichteten Aktes willentlich her-

beigeflhrt.
Das freiwillige Delisting im weiteren Sinn umfasst folgende Malinahmen:
> Borseprasenzreduktion im Inland (Teil-Delisting, partielles Delisting);"

» Borseprasenzreduktion durch Rickzug von der (allen) Borse(n) im Inland

unter Wahrung einer Zulassung zum Borsehandel im Ausland;
» Borse-Markt-Wechsel (idR Downgrading, seltener Upgrading);
» vollstandiges Delisting.

Beim vollstandigen Delisting widerruft das Borseunternehmen samtliche Zulas-
sungen seiner Wertpapiere zum Boérsehandel in allen Marktsequenzen an allen

Borsen im In- und Ausland, an denen es notiert.

Demgegenuber findet beim Teil-Delisting, wie der Name sagt, nur ein teilweiser
Rickzug vom Borsehandel statt; die Gesellschaft flhrt ein Delisting bei einem
Borseunternehmen durch, wahrend es die Notierung an mindestens einem ande-

ren Borseunternehmen im selben Marktsegment (im Inland) aufrecht halt.

Auch ein Ruckzug von der Wiener Borse im Inland unter Aufrechterhaltung wei-

terer im Ausland bestehender Zulassungen zum Borsehandel ist mdglich.

Downgrading bezeichnet einen Borse-Markt-Wechsel innerhalb desselben Bor-

seunternehmens mit Ruckzug aus einem Markt mit qualitativ hdheren Anforde-

2Die Bezeichnung fiihrt leicht in die Irre, da ein Delisting in Folge gesellschaftsrechtlicher oder kapital-
marktrechtlicher MaRnahmen nicht weniger regulér ist (insb in Osterreich, wo das freiwillige Delisting — mit
Ausnahme des Geregelten Freiverkehrs — rechtlich nicht geregelt ist).

"% Die Méglichkeit des Teil-Delisting besteht fiir Osterreich nicht, da es in Osterreich nur eine Bérse gibt.
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rungen an den Emittenten in einen qualitativ ,anspruchsreduzierten® Markt, so
etwa bei einem Wechsel aus dem Amtlichen Handel in den Geregelten Freiver-
kehr. Da die Zulassung immer nur zu einem bestimmten Markt erteilt wird, ist ein
Wechsel rechtlich ein Delisting mit gleichzeitiger Beantragung der Zulassung fir
den jeweils anderen Markt. Die Grinde fur den Formalismus liegen im Anleger-

schutz.
Im Folgenden wird von einem vollstandigen freiwilligen Delisting ausgegangen.

Wahrend in Deutschland der Widerruf der Zulassung auf Antrag’® des Emitten-
ten den verwaltungsrechtlichen contrarius actus zum Zulassungsbescheid dar-
stellt, besteht in Osterreich die Mdglichkeit des freiwilligen Delisting nur in Form
einer Anzeige der Notierungsbeendigung an das Borseunternehmen von Aktien

des Geregelten Freiverkehrs.

Bei Aktien des Amtlichen Handels an der Wiener Borse fehlt eine analoge Be-
stimmung, eine einseitige Beendigung des Notierungsverhaltnisses ist aus die-

sem Grund nach Ansicht der Wiener Borse rechtlich und praktisch nicht moglich.

Die Lehre vertritt hieriber unterschiedliche Auffassungen. Aus den Regelungen
uber die freie Beendigung der Notierung von Aktien, die im Geregelten Freiver-
kehr notieren, und aus dem allgemeinen Grundsatz, dass es keine Zwangsnotie-
rung geben kann, wird etwa von Kalss geschlossen, dass die Beendigung der
Notierung von Aktien auch im Amtlichen Handel auf Antrag des Emittenten recht-

lich zulassig sein muss.”
1. Allgemeine Zulassigkeitsvoraussetzungen

Fiar die Beurteilung der Zulassigkeit der freiwilligen Beendigung der Notierung
von Wertpapieren eines Emittenten an der Wiener Borse sind grds zwei Aspekte

zu bericksichtigen:

7 § 39 (d) BorseG.
& Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Bdrserechts 293f.
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Erstens kommt es darauf an, ob die Beendigung der Notierung gesellschafts-
rechtlich zulassig ist. Diese Frage ist nach der Satzung des Emittenten und den

anwendbaren gesellschaftsrechtlichen Vorschriften zu beurteilen.

Zweitens kommt es auf die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen an, die flur
die Zulassung zum Handel und zur Beendigung des Handels an der Wiener Bor-

se maldgeblich sind.

Als generelle Voraussetzung wird dariber hinaus verlangt, dass die MalRhahme

nicht gegen Anlegerinteressen verstof3t. Im Einzelnen:
2. Delisting von im Geregelten Freiverkehr gehandelten Aktien

Das Osterreichische BorseG hat verschiedene Handelssegmente eingerichtet.
Nur fur ein Handelssegment — den Geregelten Freiverkehr — enthalt das BorseG
ausdruckliche Vorschriften betreffend eine vom Emittenten bei der Bérse anzu-

zeigende Beendigung der Notierung.®
§ 83 Abs 4 BorseG bestimmt:

» |... D]ie Zuriickziehung der Aktien vom geregelten Freiverkehr dem
Bdrseunternehmen [ist] mindestens einen Monat im Vorhinein anzu-

zeigen und gleichzeitig zu verdoffentlichen.”

Gem § 83 Abs 4 BorseG erfolgt das Delisting daher durch einseitige Erklarung —
ohne die Erfordernis, einen besonderen Grund angeben zu mussen —, indem
dem Borseunternehmen (zumindest) einen Monat im Vorhinein der Widerruf der
Zulassung anzuzeigen und dieser gleichzeitig im Amtsblatt zur Wiener Zeitung

zu veroffentlichen ist.

®Ein freiwilliger Riickzug war bis zur Anderung des Bérsegesetzes mit BGBI | 2007/60 auch in § 69 Abs 7
BorseG fiir Aktien, die im Dritten Markt zugelassen wurden, vorgesehen. Mit Einflihrung des multilateralen
Handelssystems durch die RL 2004/39/EG bedurfte es nach Ansicht des Gesetzgebers mit Hinblick auf die
Méglichkeiten der Betreiber, Regeln fir die Mitgliedschaft und Beendigung festzulegen, keiner gesonderten
gesetzlichen Regelung mehr fiir den ,ungeregelten” dritten Markt (143 der Beilagen XXIIl. GP — Regie-
rungsvorlage — Mat zu BGBI | 2007/60, 39, zum Entfall von § 69).
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Man spricht in diesem Zusammenhang von einer Zuriuckziehungsanzeige des
Emittenten an die Wiener Borse. Da die Zuruckziehung fur im Geregelten Frei-
verkehr gehandelte Aktien von dem Emittenten nur angezeigt wird und nicht an-
tragspflichtig ist, geht das freiwillige Delisting gem § 83 Abs 4 BorseG auch nicht

mit einem Bescheid des Borseunternehmens einher.

Die Bestimmungen des Regelwerks prime market, welche als Vertragsbestim-
mungen in den Vertrag Uber die Aufnahme in den prime market Wirkung entfal-
ten, sehen dennoch regelmallig vor, dass sich der Emittent im Falle der Zulas-
sung zum Geregelten Freiverkehr verpflichtet, seine Aktien fur die Dauer der Zu-
lassung zum Geregelten Freiverkehr nicht gem § 83 Abs 4 BdrseG zurlckzuzie-

hen.

Die Maglichkeit eines freiwilligen Delisting flr Aktien des Geregelten Freiver-
kehrs im prime market wird sohin nach dem von der Bérse ausgegebenen Stan-
dardvertrag einvernehmlich reduziert. Es bleibt die Moglichkeit des Emittenten,
sich bei einer Notierung im Geregelten Freiverkehr mit Handel der Aktien im
Segment mid market oder standard market gem § 83 Abs 4 BorseG freiwillig zu

delisten.

Eine Regelung fur die gesellschaftsrechtlichen Aspekte des freiwilligen Delisting

fur Aktien des Geregelten Freiverkehrs ist nicht vorgesehen.
3. Delisting von im Amtlichen Handel gelisteten Aktien

Fir das Handelssegment Amtlicher Handel enthalt das BorseG keine
§ 83 Abs 4 leg cit entsprechende Vorschriften. Nach Ansicht von Kalss kann aus
dem Fehlen ausdricklicher Vorschriften Uber die freiwillige Beendigung der No-
tierung im Amtlichen Handel jedoch nicht zwingend geschlossen werden, dass

eine solche Notierungsbeendigung unzulassig ware.

Aufgrund einer Analogie zu § 83 Abs 4 BorseG sei — so Kalss — von der Zulas-

sigkeit einer freiwilligen Beendigung der Notierung unter Einhaltung der in

52



§ 85 Abs 4 BorseG genannten Voraussetzungen auszugehen.”” Auch Scharf

und Weber teilen die Ansicht, dass eine Gesetzesliicke vorlage.”®

Klement hingegen spricht sich ausdrticklich gegen das Vorliegen einer fir eine
Analogie notwendigen Lucke aus und begrundet die Ungleichbehandlung mit
§ 83 Abs 4 BorseG mit Hinweis darauf, dass der Amtliche Handel die Zulas-
sungsform mit den strengsten Zulassungsvoraussetzungen und Publizitatsvor-
schriften darstellt. Da der Anlegerschutz eine der wesentlichen Zielsetzungen

des BorseG ist, nach Ansicht von Klement

wielmehr ein Umkehrschluss geboten und daher davon auszugehen,
dass bei Aktien im amtlichen Handel eine Notierungsbeendigung
durch Erklarung des Emittenten wegen des Fehlens einer 8 85 Abs 4
BorseG [Anmerkung: idgF 8 83 Abs 4 BoérseG] vergleichbaren Be-

stimmung nicht moglich ist*.”®

In der Praxis scheinen die Erfolgsaussichten eines freiwilligen Delisting-Antrags
hinsichtlich der im Amtlichen Handel der Wiener Borse gehandelten Wertpapiere
aullerst gering, soweit Uberhaupt existent. Experten aus der Praxis bewerten ein
beantragtes Delisting als (derzeit) nicht moglich. Die Lehre ist grofdtenteils ener-
gisch anderer Ansicht. Im Folgenden werden die Grinde naher erlautert und dis-
kutiert.

3.1 Kapitalmarktrechtliche Voraussetzungen

Ein vom Emittenten initiierter freiwilliger Rickzug von im Amtlichen Handel zuge-
lassenen Aktien ist im BorseG nicht vorgesehen. Nach Ansicht der Wiener Borse
mit Verweis auf die nicht — ausdrucklich — vorhandene gesetzliche Grundlage ist

ein freiwilliges Delisting von im Amtlichen Handel gelisteten Aktien daher grds

” Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Bdrserechts 305.

"8 Scharf, Rechtsprobleme beim ,,Going Private” einer bérsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 46;
Weber, Kapitalmarktrecht 233.

"®Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Bérseriickzuges, wbl 2003, 15.
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nicht mdglich.®° Die Wiener Borse steht einem Antrag auf Widerruf der Borsezu-
lassung von im Amtlichen Handel gelisteten Wertpapieren stets ablehnend ge-
genuber. Die Mdoglichkeit eines freiwilligen Delisting wird von den rickzugsge-

neigten Emittenten daher idR nicht weiterverfolgt.
Die Lehre ist in dieser Frage nicht so einhellig.

Einerseits wird von der Lehre aus § 83 Abs 4 BorseG der Umkehrschluss der
Unzulassigkeit des freiwilligen Austritts aus dem Amtlichen Handel abgeleitet,
was mit dessen Ausgestaltung als Spitzensegment mit den strengsten Zulas-
sungsvoraussetzungen und Publizitatsvorschriften der Wiener Borse und der
daraus resultierenden Gewahrleistung eines dauerhaften hohen Informationsni-

veaus begriindet wird.?’

Andererseits wird die Meinung vertreten, dass aufgrund der Parallelitat des ver-
waltungsverfahrensrechtlichen Zulassungsverfahrens und den weitgehend Uber-
einstimmenden Regelungen zur Markttransparenz der Zulassungssegmente
Amtlicher Handel und Geregelter Freiverkehr § 83 Abs 4 BorseG analog auch flr
den Amtlichen Handel anzuwenden ist.®? Die planwidrige Unvollstandigkeit er-
gabe sich dabei aus der Ungleichbehandlung von im Amtlichen Handel und im

Geregelten Freiverkehr gehandelten Aktien.

Es kann jedoch auch die Ungleichbehandlung mit dem wegen der erhohten An-
forderungen dem Emittenten durch die Anleger entgegenzubringenden hohen
Vertrauen argumentiert werden; der Schutz der Minderheitsaktionare wird dies-
falls eben durch die nicht jederzeitige Riickzugsmadglichkeit des Emittenten von
der Borse gewahrt. Dieser Aspekt scheint jedenfalls dann gegen eine planwidri-
ge Lucke zu sprechen, wenn man den Anlegerschutz als wesentliche Zielset-

zung des Borsegesetzes betrachtet.

80 Stellungnahme der Wiener Bérse vom 15.12.2008.
8 Feuchtmuiller/Lucius/Schaffer, Borsegesetz und WAG (1999) 145.

82 Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Bdrserechts (1998) 304; Scharf, Rechtsprobleme beim
,Going Private“ einer bérsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 45.
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Einen in der Lehre weiters vorgeschlagenen Mittelweg bildet die Ansicht, dass
ein freiwilliges Delisting in einem eigenen Verwaltungsverfahren, das als contra-
rius actus zu einem bescheidmafigen Widerruf des urspringlichen Zulassungs-

bescheids fiihrt, erlangt werden kann.®
3.2 Verwaltungsrechtliche Zulassigkeit und Voraussetzungen

Geht man rechtlich von der Annahme eines kapitalmarktrechtlich zulassigen frei-
willigen Delisting als Folge eines unmittelbar darauf gerichteten Aktes (etwa ei-
nes Antrags an die Wiener Borse) aus, so stellt sich die Frage nach der Vorge-

hensweise.

Aus verwaltungsrechtlicher Sicht muss dazu Stellung genommen werden, ob der
Rickzug an einen positiven Bescheid des Borseunternehmens gekntpft sein

muss — oder kann.

Obgleich bei einem freiwilligen Delisting im Geregelten Freiverkehr gem
§ 83 Abs 4 BorseG nach hA und in der Praxis kein Bescheid zur Notierungsbe-
endigung erforderlich ist, verlangt Zollner als behoérdliche Kontrolle des freiwilli-
gen Delisting eine bescheidmallige Entscheidung durch das Bdrseunternehmen

mit folgender Begrindung:

,Das Bescheiderfordernis erschwert den Riickzug von der Borse we-
der, noch macht es ihn von zusatzlichen, materiellen Voraussetzun-
gen abhangig, sondern es wird lediglich sichergestellt, dass die de
lege lata bestehende Pflicht zur Berucksichtigung bzw zum Aus-
gleich der Anlegerinteressen, die sich in der zwingenden Entschei-
dungszustandigkeit der Hauptversammlung einerseits und in der

Pflicht zur Abfindung andererseits manifestiert, eingehalten wird.“®*

8 Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 13.

84 Zolner, EinbahnstralRe Bérsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 212.
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So auch Kalss/Oppitz/Zollner, nach welchen der Zweck des Zulassungsverfah-
rens eine Kontrolle durch eine mit Hoheitsgewalt ausgestattete Behorde ver-
langt.®> — Vorausgesetzt wird dabei jeweils, dass eine freiwillige Notierungsbe-
endigung jedenfalls zuldssig ist. Danach hat das Bodrseunternehmen nicht nur
den Zugang zur Boérse und die laufende Notierung zur Wahrung der Funktion
des Borsemarkts zu Uberwachen, sondern auch den Rickzug von der Borse. Als
Argument dient der Vertrauensschutz der aktuellen und zukinftigen Marktteil-

nehmer.%®

Die bescheidmalige Kontrolle soll auch fur die Minderheitsaktionare Schutzwir-
kung entfalten, wonach das Boérseunternehmen etwa bei unzureichender Be-
riicksichtigung der Interessen der Anleger®” das Delisting bescheidmaRig zu-

riickweisen kann.%®

Inhaltlich ist damit eine materielle Prifungskompetenz des Borseunternehmens
gemeint, die eine Kontrolle der Angemessenheit und Gultigkeit der dem Delisting

t.8% Diese Ansicht der Lehre ist ei-

zugrunde liegenden Voraussetzungen umfass
ne theoretische, ist schliellich weder im Borsegesetz noch nach Ansicht der
Wiener Borse ein freiwilliges Delisting mit bescheidmaRiger Entscheidung des

Borseunternehmens vorgesehen.

Das Konzept einer bescheidmalligen Entscheidung des freiwilligen Delisting ist
dennoch nicht véllig abwegig. Bejaht man die Mdglichkeit eines freiwilligen De-
listing, so stellt sich auch die Frage nach dem ,Wie". Betrachtet man die vorge-
sehene bescheidmalige Zulassung zum Marktplatz Borse sowie den Widerruf
im Rahmen des Zwangsdelisting, so muss aus praktischen Grinden zur Wah-
rung der Rechtssicherheit auch das freiwillige Delisting mit den hierflr erforderli-

chen Anforderungskriterien einer verwaltungsrechtlichen Kontrolle unterliegen.

8 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 639.
% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 639.

8 Erwahnt wird in diesem Zusammenhang das Fehlen eines Hauptversammlungsbeschlusses bzw Abfin-
dungsangebots.

8 Kalss/Oppitz/zoliner, Kapitalmarktrecht 639.
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Als Kriterien fur die Zulassigkeit eines solchen Delisting-Bescheids werden von
der Lehre das Erfordernis eines gultigen Hauptversammlungsbeschlusses sowie
eine angemessene Abfindungsméglichkeit der Anleger vorgeschlagen.® Liegen
diese nicht vor, so soll das Bérseunternehmen keinen Bescheid zum Widerruf
der Bérsezulassung aussprechen. Vorgeschlagen wird — analog § 83 Abs 4 Bor-
seG —, dass der Ruckzug von der Borse dem Borseunternehmen mindestens ei-

nen Monat im Vorhinein anzuzeigen und gleichzeitig zu veroffentlichen sei.

In Anlehnung an die Anzeige der Notierungsbeendigung von Aktien des Geregel-
ten Freiverkehrs an das Borseunternehmen ist mE nicht ersichtlich, warum nicht
auch eine Anzeige auf Widerruf der Bdrsezulassung des Emittenten in Oster-

reich moglich sein soll.

Nach Ansicht der Lehre wirft das freiwillige Delisting neben den erwahnten kapi-
talmarkt- und verwaltungsrechtlichen Aspekten auch eine Vielzahl an gesell-
schaftsrechtlichen Fragen auf. Die herrschende Meinung geht in Osterreich,
ebenso wie die deutsche Lehre und der BGH mit der Entscheidung Macrotron,

von einem Dualismus des Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrechts aus.
3.3 Gesellschaftsrechtliche Zulassigkeit und Voraussetzungen

Im Weiteren ist daher auch nach den gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen
fur ein freiwilliges Delisting — so etwa das Erfordernis einer Hauptversammlungs-
zustandigkeit zur Beschlussfassung Uber ein Going Private oder dem Minderhei-

tenschutz — zu fragen.

Das 0sterreichische AktG regelt diese weder fur das freiwillige Delisting noch far
ein Delisting von Amts wegen. Bislang liegt auch keine 6sterreichische Recht-

sprechung zu dieser Frage vor.

8 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 644.

%0 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 639; Zoliner, EinbahnstraRe Bérsenotierung? Delisting nach Os-
terreichischem Recht, GeS 2004, 212.
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Die Aspekte der Beschlusskompetenz der HV sowie des Minderheitenschutzes
werden in den nachstehenden Kapiteln eingehend erlautert. Es sei an diese Stel-
le daher auf Kapitel 4 zur Hauptversammlungszustandigkeit sowie auf Kapitel 5

zum Austritts- und Abfindungsrecht der Minderheitsaktionare verwiesen.

3.4 Aspekte des Anlegerschutzes

Das Recht der Borseaufsicht bezweckt den Schutz der Anleger. Dieser allge-
meine Normzweck lasst sich in einige konkrete Gesichtspunkte aufgliedern: Auf-
rechterhaltung des Vertrauens in den Boérseplatz Wien, Transparenz (gleichma-
Rige Information aller Aktionare) und Aufrechterhaltung der Fungibilitdt. Nur
wenn das Delisting keinem dieser Gesichtspunkte zuwiderlauft, ist dagegen von

Seiten der Borseaufsicht nichts einzuwenden. Im Einzelnen:

3.4.1 Aufrechterhaltung des Vertrauens in den Bdrseplatz

Es beeintrachtigt nicht nur das Ansehen, sondern auch die Funktionsfahigkeit
des Borseplatzes Wien, wenn die Emittenten die Notierung in einem Marktseg-
ment beantragen, um sie gleich darauf wieder zu beenden. Die Beendigung der
Notierung darf angesichts dessen keine willkirliche Mallinahme des Emittenten
sein; vielmehr missen sachliche Griinde vorliegen, die im tatsachlichen Interes-
se des Unternehmens (und damit der Aktionare) liegen, dass die Notierung be-

endet wird.

3.4.2Transparenz

Das BorseG kennt zahlreiche Informations- und Offenlegungsvorschriften, denen
borsenotierte Unternehmen unterliegen. Diese Vorschriften dienen der gleich-
mafigen und ausreichenden Information des Anlage suchenden Publikums. Ein
Delisting bewirkt grds, dass die Informations- und Offenlegungsvorschriften des
BorseG nicht mehr anzuwenden sind, potentiell also eine Gefahrdung der Infor-

mationsinteressen des Anlage suchenden Publikums droht.

3.4.3 Aufrechterhaltung der Fungibilitat

Die Notierung von Aktien eines Emittenten an der Wiener Borse stellt sicher,

dass die Marktteilnehmer rasch und zu fairen Bedingungen uber die notierenden
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Aktien disponieren kdnnen. Gerade die Fungibilitat wird durch ein Delisting aus

diesem Grund beeintrachtigt.

4. Freiwillige Beendigung der Teilnahme des Emittenten an einem
Marktsegment

Der Vollstandigkeit halber sei auch die freiwillige Beendigung der Teilnahme des

Emittenten an einem spezifischen Marktsegment angefuhrt.
4.1 Freiwillige Beendigung der Teilnahme der Aktien am prime market

Bei einer freiwilligen Beendigung der Teilnahme der Aktien am prime market
bleibt die Bérsezulassung grds aufrecht, das offentlich-rechtliche Zulassungs-
verhaltnis sohin unberuhrt. Man spricht bei der Beendigung der Teilnahme an ei-

nem Marksegment der Wiener Borse daher bewusst nicht von Delisting.

Der Emittent kann mittels Abschlusses eines neuen Vertrags mit dem Borseun-
ternehmen von dem Marktsegment prime market in ein anderes Marktsegment,
bspw den mid market, wechseln. Zur Beendigung kann der Vertrag Uber die Auf-
nahme in den prime market von beiden Vertragsparteien durch einseitige Erkla-

rung schriftlich gekiindigt werden.
4.2 Freiwillige Beendigung der Teilnahme der Aktien am mid market

Wahrend das Regelwerk prime market eine freiwillige Beendigung durch Kindi-
gung des Vertrags Uber die Teilnahme des Emittenten regelt, ist eine solche

Mdglichkeit durch das Regelwerk mid market nicht vorgesehen. Eine einseitige

" Nach den Bestimmungen des Regelwerks prime market kann die Kiindigung mittels eingeschriebenen
Briefes an die jeweils andere Vertragspartei unter Einhaltung einer dreimonatigen Frist zum Ablauf des letz-
ten Handelstags im Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten gem den ,Bedingungen fiir den Han-
del mit Optionen und Finanzterminkontrakten auf den Austrian Trades Index an der Wiener Bérse (Options-
bedingungen)“ und gem den ,Kontraktspezifikationen fir Optionen und Finanzterminkontrakte auf den
Austrian Traded Index” der Monate Marz und September eines jeden Jahres aufgekundigt werden.
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Klindigung des Vertrags Uber die Aufnahme in den mid market ist nach Ansicht

der Wiener Bérse nicht méglich. %2

Es bleibt dem Emittenten die einvernehmliche Beendigung oder die — wohl reali-
tatsferne — Moglichkeit, eine zusatzliche vertragliche Bestimmung in den Vertrag
uber die Aufnahme des Emittenten in den mid market einzufligen, die eine ein-

seitige Kiindigungsmaoglichkeit gegenltber dem Bdrseunternehmen vorsieht.

5. Provokation eines Zulassungswiderrufs durch die notierte Gesell-

schaft

Die Borse hat die Zulassung von Wertpapieren zum Amtlichen Handel gem
§ 64 Abs 5 BorseG zu widerrufen, wenn ein oder mehrere Zulassungserforder-
nisse (iSd § 63 Abs 4 und 5 Bo6rseG) nachtraglich wegfallen, der Emittent die
Pflichten gem §§ 81 bis 87 und 91 bis 94 BorseG nicht erfullt oder die Zulassung

durch unrichtige Angaben oder tduschende Handlungen herbeigefuhrt werden.

Der Emittent kann insofern einen Zulassungswiderruf durch seine Handlungen
oder eben seine Nicht-Handlungen letzten Endes veranlassen; eine Moglichkeit

ware die Verringerung des Streubesitzes unter das Mindestmal}.

Der Widerruf darf von Seiten der Borse jedoch nicht ausgesprochen werden,
wenn der Wegfall der Zulassungsvoraussetzungen durch den Emittenten miss-
brauchlich herbeigefuhrt wurde, um dadurch ein Going Private zu bewirken, das

die Interessen der Anleger beeintrachtigt.

Als missbrauchliches Vorgehen ware zB die notorische Verletzung der periodi-
schen und anlassbezogenen Publizitatspflichten zu werten. Umgekehrt kénnen
verschiedene gesellschaftsrechtliche Mallnahmen, die sich auf die Handelbarkeit
von Wertpapieren auswirken und dazu fuhren, dass nachtraglich die Zulas-
sungsvoraussetzungen (ua Mindestvolumen, Streuung, Handelbarkeit, Verbrie-

fung; zu den einzelnen Zulassungsvoraussetzungen zum Amtlichen Handel sie-

%2 Stellungnahme der Wiener Bérse vom 15.12.2008. AA Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 638, wo-
nach sich das Recht bei Eintritt bestimmter Umsténde, das Vertragsverhaltnis vorzeitig aufzuldsen, aus all-
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he § 66a BorseG) nicht mehr erflllt werden, als Vorgangsweisen angesehen
werden, die vom Emittenten zwar absichtlich vorgenommen werden, nicht aber
per se als missbrauchlich anzusehen sind (zB Rechtsformwechsel in GmbH,;

Umwandlung in eine andere Rechtsform).

Der Pflicht der Wiener Borse, bei nachtraglichem Wegfall der Zulassungsvoraus-
setzungen die Zulassung zum Amtlichen Handel zu widerrufen, steht der An-
spruch des Emittenten auf Widerruf gegenlber: Der Emittent hat ein schutzwr-
diges Interesse am Verlassen der Borse bei Wegfall der Zulassungsvorausset-

zungen.®

In der Praxis sind vor allem der Wegfall der nachstehend erlauterten Zulas-
sungsvoraussetzungen ,Emissionsvolumen® (§ 66a Abs 1 Z 2 BérseG) und/oder

~Wertpapierstreuung“ (§ 66a Abs 1 Z 7 BorseG) relevant.
5.1 Emissionsvolumen

Gem § 66a Abs 2 BorseG muss die Gesamtnominale der zur Zulassung bean-
tragten Wertpapiere bei Aktien mindestens EUR 2,9 Mio betragen. Nach Ansicht
von Kalss sind Nennbetragsaktien und Stickaktien in Hinblick auf die Voraus-
setzungen fur die Zulassung zum Amtlichen Handel (und damit auch hinsichtich

des Widerrufs der Zulassung) gleich zu behandeln.*

Damit die Zulassungsvoraussetzung ,Emissionsvolumen® wegfallt, misste somit
das Grundkapital der Zielgesellschaft durch gesellschaftsrechtliche MaRnahmen

(insb Kapitalherabsetzung) auf unter EUR 2,9 Mio reduziert werden.

Zu berucksichtigen ist dabei aber, dass im Rahmen einer ordentlichen Kapital-
herabsetzung neben den anzuwendenden Glaubigerbestimmungen (Wartefrist;
Sicherheitsleistung, soweit Glaubiger nicht Befriedigung verlangen kdnnen) auch

der anzugebende Zweck der Kapitalherabsetzung entscheidend st

gemeinen zivilrechtlichen Grundsatzen ergibt.
%3 Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus bérserechtlicher Sicht, OBA 2002, 596 mwN.
o4 Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus borserechtlicher Sicht, OBA 2002, 596 mwN.
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(§ 175 Abs 3 AktG). Eine Kapitalherabsetzung ausschlieBlich fir Zwecke des
Wegfalls der Zulassungsvoraussetzungen gem § 66a Abs 1 Z 2 BoérseG und des
daraus resultierenden Delisting der Aktien der Zielgesellschaft wird im Ergebnis
mE daher mit groRer Wahrscheinlichkeit als missbrauchlich und damit als unzu-

l&ssig einzustufen sein.

Bei Vorliegen der Voraussetzungen flr eine vereinfachte Kapitalherabsetzung
konnte diese gesellschaftsrechtliche Malknahme naher in Betracht gezogen wer-
den (vgl §§ 182 bis 191 AktG). Diese ist jedoch nur zur Abdeckung eines sonst
auszuweisenden Bilanzverlusts zulassig, wobei im Beschluss (der bei der Be-
schlussfassung vertretenen Mehrheit von mindestens drei Viertel) festzusetzen
ist, dass die Herabsetzung zu diesen Zwecken stattfindet (§ 182 Abs 1 AktG).

5.2 Wertpapierstreuung

Gem § 66a Abs 7 BorseG mussen die zuzulassenden Wertpapiere im Publikum
entsprechend gestreut sein oder dem Borsehandel Wertpapiere in entsprechen-
der Anzahl zur Verfigung stehen, wenn die Streuung Uber die Bérseeinfiihrung
erreicht werden soll. Bei Aktien ist eine entsprechende Streuung anzunehmen,
wenn mindestens eine Nominale von EUR 725.000, bei Stlckaktien mindestens
10.000 Stick in Publikumsbesitz stehen oder dem Publikum zum Verkauf ange-

boten werden.

Ein Delisting durch Wegfall der Zulassungsvoraussetzungen gem
§ 66a Abs 1 Z 7 BorseG wurde erfordern, dass als Folge von durchzufiihrenden
Aktienkaufen eine Nominale von unter EUR 725.000 oder weniger als 10.000

Stuckaktien verbleiben.

Kalss/Zollner argumentieren unter Hinweis auf die europarechtlich vorgegebene
Mindeststreubesitzschwelle von 25% eine fehlerhafte Umsetzung dieser Vorga-
ben in § 66a Abs 1 Z 7 BorseG.% Nach Kalss/Zollner sei daher die absolute

% Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus borserechtlicher Sicht, OBA 2002, 595.

62



Stlckgrenze (10.000) aufgrund des Anwendungsvorrangs des Gemeinschafts-

rechts nicht anzuwenden.

Vergleicht man die Voraussetzungen der Wertpapierstreuung etwa bei einer An-
zahl von 1.300.000 Stuckaktien des Emittenten im Amtlichen Handel der Wiener
Borse, so ware gem § 66a Abs 1 Z 7 BorseG erforderlich, dass weniger als
10.000 Stuck dieser 1.300.000 Aktien in Publikumsbesitz verbleiben; dies wirde
eine Publikumsstreuung der Aktien als Folge der durchzufihrenden Aktienkaufe
von unter 0,7692% bedeuten. Eine Mindeststreubesitzschwelle von 25% wurde
im vorliegenden Fall hingegen bedeuten, dass ab einer Publikumsstreuung der
Aktien der Zielgesellschaft von unter 425.000 Stuckaktien (<25% von 1.300.000)
die Zulassungsvoraussetzungen ,Mindeststreuung“ wegfiele und bereits dadurch

ein Delisting bewirkt wirde.

Im Ergebnis erscheint es mE in der Praxis jedoch unwahrscheinlich, dass die
Wiener Borse unter Hinweis auf den Anwendungsvorrang von Gemeinschafts-
recht die entsprechenden Bestimmungen des Borsegesetzes im Einzelfall unan-
gewendet liee. Will der Emittent den Zulassungswiderruf gem § 64 Abs 5 Bor-
seG mit dem Grund der mangelnden ,Wertpapierstreuung“ herbeiflihren, sollten

aus diesem Grund die Voraussetzungen des § 66a Abs 1 Z 7 BorseG erfullt sein.
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Kapitel 4
Zustandigkeit der Hauptversammlung

Von der Frage der kapitalmarktrechtlichen Zulassigkeit eines freiwilligen De-
listing ist zu unterscheiden, ob eine solche MalRnahme gesellschaftsrechtlich von
Vorstand des Emittenten beschlossen werden kann oder der Hauptversammlung

zur Beschlussfassung vorzulegen ist.

Ist die Borsenotierung in der Satzung festgeschrieben, so bedarf der Rickzug
von der Borse einer Satzungsanderung. Diese verlangt nach den allgemeinen
Bestimmungen der §§ 145 f AktG die Hauptversammlung zur Beschlussfassung

mit den erforderlichen Mehrheiten.

Ist die Borsenotierung nicht in der Satzung der AG verankert, was regelmalig
der Fall sein wird, so gibt das Aktiengesetz de lege lata keine Auskunft — es
weist das Delisting ebenso wenig wie das Going Public der Hauptversammlung
zur Beschlussfassung zu. Soweit eine Angelegenheit nicht ausdrucklich durch
Gesetz oder Gesellschaftsvertrag der Hauptversammlung zur Beschlussfassung
zugewiesen wurde, ist sie grds vom GeschaftsfUhrungsmonopol des Vorstands
umfasst (§ 70 ivm § 103 AktG).

Die Diskussion in der Lehre wirft die Frage auf, ob eine Hauptversammlungszu-
standigkeit mittels Analogie zu positiv-rechtlich vorhandenen Modellen zu finden
ist. Im Folgenden sollen daher mdgliche analogiefahige Bestimmungen naher er-

lautert werden.
1. Entscheidung Holzmuller

Nach der Rechtsprechung des BGH wird fur wesentliche Strukturdnderungen

generell eine ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit angenom-

men.%®

% BGH 25.02.1982, BGHZ 83, 122 Entscheidung Holzmiller; Der OGH schlief3t sich dieser Auffassung nur
vorsichtig an, siehe dazu OGH 11.3.1996, 1 Ob 566/95; vgl Schwarz, Zusténdigkeit der Hauptversammlung
zu Strukturmaflinahmen, ecolex 1997, 667.
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Neben bestimmten Ausgliederungen soll unter eine wesentliche Strukturande-
rung auch die Beendigung der Borsenotierung der Aktien einer Gesellschaft fal-
len. Dies wird damit begrindet, dass die Beendigung der Notierung zwar die
Mitgliedschaft selbst unberlhrt lasse; dennoch liege ein erheblicher Eingriff in die
Mitgliedschaft vor, da die Veraulierbarkeit der Aktien eingeschrankt wird, weil
moglicherweise kunftig nur mehr ein geringerer Kaufpreis fur die Aktien zu erzie-

len ist und hohere Transaktionskosten anfallen werden.

Eine ungeschriebene Hauptversammlungszustandigkeit besteht nach Ansicht
des BGH jedenfalls dann, wenn ,StrukturmaRnahmen® einer Gesellschaft ge-
plant sind. Erfasst werden demnach solche Entscheidungen, die in die Mitglied-
schaftsrechte der Aktionare und deren im Anteilseigentum verkérperten Vermo-
gensinteresse so stark eingreifen, dass der Vorstand nicht von der Annahme
ausgehen kann, sie unterliege seiner ausschlieRlichen Entscheidungskompe-

tenz.

Den Minderheitsaktionaren bleiben bei einem Delisting aber die vermdgensrecht-
lichen Anspriche auf Bilanzgewinn, soweit dieser zur Verteilung gelangt, das
Recht auf den Bezug neuer Aktien bei einer Kapitalerhdhung und das Recht auf
Teilnahme am Liquidationserldés ebenso wie auch die Verwaltungsrechte erhal-

ten.

Rechtfertigt der mit dem Going Private verbundene Eingriff in die wirtschaftlichen
und damit vermodgensrechtlichen Interessen der Minderheit nach den Grundsat-
zen der Holzmuller-Doktrin, dennoch von einer Grundlagenentscheidung auszu-

gehen?

Ausgehend von der Entscheidung Holzmdller besteht nach Ansicht von Teilen
der Lehre auch fiir Osterreich eine ungeschriebene Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung flir jene MaRnahmen der Gesellschaft, die in ihrem Ausmal} fir die

Aktionare denjenigen entsprechen, die das Gesetz der Entscheidungskompetenz
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der Hauptversammlung unterstellt. Man beruft sich in der Argumentation insb

auch auf den Anlegerschutz.”’

Andere Teile der Lehre lehnen eine Hauptversammlungszustandigkeit mit dem
Argument ab, dass — da sich ein Going Private regelmalig positiv auf den Wert
den Unternehmenswert (und somit auch jenem der Gesellschaftsanteile der An-
leger) auswirke — der Vorstand bei der Entscheidung Uber einen Borserickzug
die Interessen der Minderheitsaktionare an der Verkehrsfahigkeit ihrer Aktien

nicht zu beriicksichtigen habe.%®

Ablehnend steht dem auch die Meinung gegenuber, die eine Analogie zur Fest-
stellung einer Hauptversammlungszustandigkeit mangels Vorliegen einer plan-

widrigen Liicke nicht zu begriinden vermag.®

Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang ein weiteres Urteil des BGH, Gelati-
ne.'® In Gelatine relativiert der BGH die Entscheidung Holzmiiller dahingehend,
dass die Zustandigkeitskompetenz der Aktionare zur Entscheidung im Rahmen
der Hauptversammlung eher die Ausnahme denn die Regel darstellt und nur in
engen Grenzen vorgeschrieben sein soll. In Auslegung von Gelatine kommt die
deutsche Lehre sodann zu dem Schluss, dass der Ruckzug von der Borse davon
nicht erfasst sei und lehnt die Hauptversammlungszustandigkeit fur das Delisting

aus diesem Grund ab."*'Dies wird mE auch fiir Osterreich gelten.
2. Entscheidung Macrotron

In der Entscheidung Macrotron'® sprach sich der BGH — losgeldst von Holzmiil-

ler und Gelatine — schlieRlich ausdrucklich fur die Zustandigkeit der Hauptver-

7 Scharf, Rechtsprobleme beim ,,Going Private” einer bérsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 46f;
Hackstein, Going Private, der Riickzug von der Wiener Borse 189.

% Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Bérseriickzuges, wbl 2003, 17.

% Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 113.

'%BGH 26.04.2004 — Il ZR 155/02.

101 Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting) 49.

2BGH 25.11.2002, 1l ZR 133/01.
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sammlung, Uber eine Notierungsbeendigung im Rahmen eines freiwilligen Rick-

zugs von der Frankfurter und der Bayrischen Borse zu entscheiden, aus.

Zur Beschlussfassung gentigt nach Ansicht des BGH eine einfache Mehrheit, da
es durch den bloRen Rickzug von der Bérse zu keinen innerstrukturellen Ande-
rungen kame und auch die Mitgliedsrechte der Aktionare unberuhrt blieben. Ein
qualifiziertes Beschlusserfordernis kdnne nicht allein aus der Tatsache der be-
eintrachtigten Verkehrsfahigkeit der Aktien abgeleitet werden, so der BGH. Einer
sachlichen Rechtfertigung bedarf es Uber den Beschluss hinaus nicht, da es sich

um eine Entscheidung unternehmerischen Charakters handle.'®

Die Holzmuller-Entscheidung weist der BGH als taugliche Grundlage zur Be-
grundung der Zustandigkeit der Hauptversammlung zurick und begrindet die
Zustandigkeit der Hauptversammlung mit Art 14 GG und dem Grundrechtsschutz
des Aktieneigentums. Die Moglichkeit der jederzeitigen Realisierung des Ver-
kehrswerts der Aktien sei von solcher Bedeutung fur die Vermdgensrechte der
Aktionare, dass die Hauptversammlung und nicht der Vorstand fur diese Ent-

scheidung zustandig sein musse.

Mit dieser Grundsatzentscheidung hat der BGH einen verfassungsrechtlichen
Schutz der Aktionare geschaffen, der durch das Gesetz bis zu diesem Zeitpunkt

nicht vorgesehen war.

Der Hauptversammlungsbeschluss, den der BGH in Macrotron verlangt, ist den-
noch nicht mehr als ein Formalakt."® Ohne Mehrheitserfordernis und mangels
weiterer Kriterien wie dem einer Begrindung des Delisting ist der Schutz der

Minderheitsaktionare nur wenig effektiv.

Der Grundrechtsschutz des Aktieneigentums verlangt nach Ansicht des BGH in

Macrotron daher weiters einen Anspruch der Aktionare auf (gerichtlich Gberpruf-

1% BGH 25.11.2002, Il ZR 133/01, BGHZ 153, 53 und 58.
104 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 107.
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bare) Abfindung ihrer Anteile. Wie diese Abfindung erfolgen soll, hat der BGH

nicht naher erlautert.

Als im Ergebnis zweckmafig, methodisch aber fragwurdig wird die Entscheidung
Macrotron des BGH von der 6sterreichischen Lit betrachtet:'® Kritisiert wird,
dass der BGH auf Basis des grundrechtlichen Schutzes des Aktieneigentums ei-
ne Zustandigkeit der Hauptversammlung schafft, zumal er andernorts die Be-
grindung einer Hauptversammlungszustandigkeit im Innenverhaltnis einer AG

durch die Rechtsprechung ausdriicklich ausschlieRt.'%

Dem dogmatischen Ansatz des BGH, die Hauptversammlungszustandigkeit auf
grundrechtliche Argumente zu stiitzen, kann und will fiir Osterreich daher nicht

gefolgt werden.

Die beeintrachtigte Verkehrsfahigkeit von Aktien lasst sich mit der Rechtspre-
chung des VfGH und nach Ansicht der Lehre nicht unter die Verletzung des Ver-
fassungsrechtes Eigentumsschutzes subsumieren; ein allenfalls eintretender
Wertverlust wird im Rahmen der freien Marktwirtschaft als blo3 wirtschaftliches
Phanomen betrachtet.’®” Auch ein Abfindungsrecht Iasst sich mit Riickgriff auf

den Eigentumsschutz demnach nicht begrinden.

Hinzu kommt: Einerseits gibt es in Osterreich keine unmittelbare Drittwirkung von
verfassungsrechtlich gewahrleisteten Rechten (diese gelten nur gegentber dem
Staat, jedoch nicht zwischen naturlichen oder juristischen Personen, inter priva-
tos).'® Andererseits wird fiir die mittelbare Drittwirkung eine (einfach-) gesetzli-
che Grundlage verlangt, welche die Osterreichische Rechtslage im vorliegenden

Fall jedoch nicht bietet.

195 Kritisch auch Kalss in Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 640.

106 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 108 mit Verweis auf BGH

25.11.2002, Il ZR 133/01, BGHZ 153, 54.

%7 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 109; Klement, Borserlickzug —

Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Vorausset-
zungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 14.

1% Bhlinger, Verfassungsrecht (2005) Rz 741ff.
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3. Analogie zum Rechtsformwechsel

Die Hauptversammlungszustandigkeit wird fir Osterreich von Teilen der Lehre
mit unterschiedlichen Analogieversuchen zu einem Rechtsformwechsel be-
jaht.%®

Voraussetzung fur eine Analogie ist das Bestehen einer planwidrigen Licke und
eine den gesetzlichen geregelten Fallen vergleichbare Schwere des Eingriffs in

bestehende Mitgliedschaftsrechte der Anteilsinhaber.

Eine Entscheidung der Osterreichischen Gerichte ist dazu (bis dato) nicht be-

kannt.

Eine planwidrige Lucke und die Analogiefahigkeit gesellschaftsrechtlicher Be-
stimmungen wird von der Lehre ua mit der Wertungsparallelitat vom Rechts-
formwechsel einer AG in eine GmbH oder in eine (nationale) SE (Umwandlung

bzw Spaltung) bejaht.""°

Nach Ansicht von Zollner und Kalss lasst sich mangels ausdricklicher Erwah-
nung im AktG der Hauptversammlungsbeschluss insb mit einer Analogie zur
formwechselnden Umwandlung in eine GmbH oder einer rechtsubergreifenden
Spaltung argumentieren.”" Auch nach Ansicht von Scharf und Weber ist jeden-
falls von einer Gesetzeslicke ausgehen, die mittels Analogie gesellschaftsrecht-

licher Bestimmungen zu schlieRen ist.""?

109 Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts 640: ,Die Entscheidung Uber einen Riickzug

von der Borse fallt zwingend in die Zustandigkeit der Hauptversammlung®. Kalss, Das Austrittsrecht als mo-
dernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374; Scharf, Rechtsprobleme beim ,Going Pri-
vate” einer bdrsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 46; Zollner, Einbahnstral’e Borsenotierung? De-
listing nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 143; aA Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des De-
listings, GesRZ 2005, 109; Klement, Borserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschafts-
rechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen eines Borserlickzuges, wbl 2003, 17; Dor-
alt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz § 103 Rz 41.

1o Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 640.

"1 Zoliner, Einbahnstrale Borsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 144 sowie

209; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 640. AA Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des De-

listings, GesRZ 2005, 110.

12 Scharf, Rechtsprobleme beim ,Going Private* einer borsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 46;

Weber, Kapitalmarktrecht 233.
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Keine Einigkeit besteht darliber, welche Mehrheitserfordernisse fir einen Haupt-

versammlungsbeschluss uber ein Delisting notwendig sind.

Scharf vertritt etwa die Ansicht, dass eine Mehrheitsentscheidung den Anforde-
rungen an den Beschluss geniige.'™ Demgegeniiber verlangt Kalss eine qualifi-
zierte Mehrheit des in der Hauptversammlung anwesenden oder vertretenen Ka-
pitals, mit der Begrindung des gravierenden Effekts einer solchen Mallhahme

und der Parallele zwischen Delisting und Rechtsformwechsel.'™*

Beim Rechtsformwechsel wird im vorgesehenen Hauptversammlungsbeschluss
zumindest mittelbar auch Uber das Going Private als notwendiges Ergebnis der
Umstrukturierung abgestimmt. Voraussetzung eines gultigen Beschlusses einer
Verschmelzung ist es namlich, dass vom Vorstand auf die mit der Umstrukturie-
rung verbundene Notierungsbeendigung deutlich hingewiesen wird und die Akti-
onare entsprechend aufgeklart werden. Es liegt also auf den ersten Blick nahe,
den Effekt des Delisting auch fur das freiwillige Delisting an das Erfordernis ei-

nes Hauptversammlungsbeschlusses zu knupfen.

Als Analogietatbestand kommen folgende Umstrukturierungsvorgange in Be-
tracht:

» Formwechselnde Umwandlung oder rechtsiibergreifende Spaltung
Zwingende Voraussetzung fir die Umwandlung der Gesellschaft in eine GmbH
ist die mit dem qualifizierten Mehrheitserfordernis gem § 239 Abs 2 AktG (drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals) vorgesehene

Beschlussfassung durch die Hauptversammlung.

Auch Spaltungsbeschlisse bei der verhaltniswahrenden Abspaltung — bei dieser
sind die Gesellschafter der Ubertragenden Gesellschaft an der aufnehmenden

(neuen) Gesellschaft im gleichen Verhaltnis beteiligt wie an der Ubertragenden

3 Scharf, Rechtsprobleme beim ,Going Private* einer borsenotierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 48.

14 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 641. Zollner, Einbahnstrae Bérsenotierung? Delisting nach Os-

terreichischem Recht, GeS 2004, 144ff.
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Gesellschaft — bedurfen einer Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals (§ 8 Abs 1 SpaltG).

» Verschmelzung unter gleichen Rechtstragern

Fir die Entscheidung Uber die Durchfiihrung der Verschmelzung auf eine (nicht
notierende) AG ist die Zustimmung der Hauptversammlung mit einer Mehrheit
von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erfor-
derlich (§ 221 AktG).

» Verschmelzung auf einen nicht borsefahigen Rechtstrager

Auch bei der Verschmelzung auf einen nicht bérsefahigen Rechtstrager (GmbH)

hat die Hauptversammlung in qualifizierter Dreiviertelmehrheit zuzustimmen.

Stellt man nun den naheliegenden Vergleich zur Verschmelzung auf eine nicht
notierende AG (Verschmelzung unter gleichen Rechtstragern) oder auf eine

GmbH an, so tritt der Effekt des Marktverlusts ahnlich wie beim Delisting ein.

Sowohl bei der Verschmelzung auf eine nicht notierende AG als auch beim De-
listing bleibt die AG, anders als beim Rechtsformwechsel, eine AG. Das Ergeb-
nis kann sein, dass sich die Gesellschaften nach erfolgter Verschmelzung de
facto nur durch die (fehlende) Borsenotierung unterscheiden. Ein ahnlicher Effekt
kann bei der formwechselnden Umwandlung oder rechtsubergreifenden Spal-
tung eintreten, wenn die Anteilseigentumer vor der Strukturanderung im gleichen

Verhaltnis an der Gesellschaft beteiligt sind wie an der neuen Gesellschaft.

All diese Malinahmen betreffen die Struktur der AG oder die Zusammensetzung
des Aktionarskreises, ,also Umstande, welche unmittelbar die Sphare der AG als
Verbandsperson bertihren und fur die deshalb die Entscheidung durch die Ver-
bandsperson nahe liegend ist*, so Bachner.'"® Zu erforschen ist daher, ob auch
das Delisting iZm der Verbandsperson steht und als Strukturanderung einzuord-

nen ist. Im Einzelnen:

e Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz 1125.
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3.1 Gravierende Strukturanderung im Innenleben der Gesellschaft

Das Argument, wonach auch bei einem freiwilligen Delisting einer AG ein Haupt-
versammlungsbeschluss in analoger Anwendung etwa der oben genannten

Rechtsformwechsel zu erfolgen hat, mag nicht vollig zu Uberzeugen.

Beim freiwilligen Delisting findet keine Strukturanderung der Gesellschaft — we-
der im Innenleben noch in Form der Anderung des duReren Rechtskleids — statt,
die AG bleibt unverandert. Auch die Mitgliedschaft des Aktionars, das Verhaltnis
seiner Anteile oder seine Mitgliedschaftsrechte werden nicht verandert. Dagegen
wird bei einem Rechtsformwechsel und selbst bei der Verschmelzung auf eine
nicht notierende AG eine Umstrukturierung der Gesellschaften vorgenommen,
die sowohl die Mitgliedschaftsrechte als auch die Anteilsverhaltnisse der Aktio-

nare malfdgeblich verandern kann.

Das Argument, dass dem (etwa bei Verschmelzung auf eine nicht notierende AG
unter Wahrung der Anteilsverhaltnisse) letztlich nicht so sein muss, Uberzeugt
nicht. Zweck der Befassung der Hauptversammlung mit dem Umstrukturierungs-
beschluss ist eben gerade die Information und Zustimmung der Aktionare Uber

eine mogliche Veranderung.

Auch beim kalten Delisting wird von der hL ein Uber die Strukturanderung hi-
nausgehender Beschluss nicht verlangt und ist in der Praxis auch nicht ublich.
Stimmt die Hauptversammlung in der qualifizierten Mehrheit etwa der Ver-
schmelzung mit einer nicht notierenden AG oder GmbH zu, ist keine weitere ge-

sellschaftsrechtliche MaRnahme fiir das Delisting erforderlich.'®

Die Hauptversammlungszustandigkeit bei der Verschmelzung, Spaltung oder
Umwandlung findet ihre Berechtigung daher vorwiegend in der Strukturanderung

der Gesellschaft.

"€ Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 110; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapi-
talmarktrecht § 25 Rz 28; fir Deutschland: Gross, Kapitalmarktrecht §§ 42, 43 Rz 13.
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Eine Strukturanderung findet beim freiwilligen Delisting aber nicht statt:''" So-
wohl die Struktur der Gesellschaft als auch die Mitgliedschaftsrechte und An-
teilsverhaltnisse der Aktionare an der Gesellschaft bleiben durch das Delisting

unberuihrt.

Auch werden weder Gesellschaftsvermdgen noch die Identitat des Unterneh-
mens als solche beriihrt:'"® Eingegriffen wird nur in die VerduBerungsfahigkeit
der Anteile. Nach Gruber kann daher bei einem freiwilligen Delisting jedenfalls
nicht von einer gravierenden Strukturanderung der Gesellschaft gesprochen

werden."® Dem ist zuzustimmen.
3.2 Marktverlust

Die Tatsache, dass der Aktionar beim freiwilligen Delisting wie beim Rechts-
formwandel durch den Marktverlust in der Verkehrs- und VerauRerungsfahigkeit
seiner Aktien beeintrachtigt wird, wird mehrfach als Argument fur die Notwendig-

keit eines Hauptversammlungsbeschlusses genannt:

,Die aus der Beendigung der Bodrsenotierung resultierende Ein-
schrankung der Verkehrsfahigkeit der Aktien ist dem Verlust der
Fungibilitdt der Anteile gleichzuhalten, der auch bei jeder Rechts-
formanderung von einer AG in eine GmbH wegen der Notariatspflicht

bei Ubertragung von GmbH-Geschaftsanteilen eintritt”,

"7 AA Kalss in Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 641, wonach das ,Auseinanderfallen der maf3gebli-

chen (gesellschaftsrechtlichen) Regelungen fir kapitalmarktferne Aktiengesellschaften und kapitalmarktori-
entierte Gesellschaften einem Riickzug von der Bérse sich immer stéarker einem Rechtsformwechsel anna-

hert".

"8 Schwarz, Zustandigkeit der Hauptversammlung zu Strukturmanahmen, ecolex 1997, 670 spricht in die-

sem Zusammenhang von Strukturanderungen, wenn von einer Mallnahme ,wirtschaftlich wesentliche Teil-
betriebe betroffen sind“ bzw ,das Kerngeschaft, das in den letzten Jahren von der Gesellschaft betrieben
wurde, aufgegeben oder wesentlich reduziert werden soll*.

e Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 110; Klement, Bérserlickzug —
Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Vorausset-
zungen eines Bérsertickzuges, wbl 2003, 17; AA Schérf, Rechtsprobleme beim ,,Going Private” einer bérse-
notierten Aktiengesellschaft, GesRZ 1995, 46 ff; Hackstein, Going Private, der Riickzug von der Wiener
Borse 189.
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so etwa nach Ansicht von Kalss.?°

Dem ist nicht zuzustimmen. Die Borse ist nicht die einzige Mdglichkeit, Wertpa-
piere zu verauliern oder ihren Verkehrswert festzustellen. Obgleich dem Aktionar
der Zugang zum Borsemarkt genommen wird, bleibt es ihm Uberlassen, seine
Gesellschaftsanteile jederzeit an jede beliebige Person zum vereinbarten bzw
festgestellten Preis zu verauRern. Das Wegfallen des Bdrsemarkts schliel3t die
Madglichkeit einer Veraullerung seiner Anteile nicht vollstandig aus. Reduziert
sind in der Praxis jedoch die Moglichkeiten des Verkaufs, da sich bei einer priva-

tisierten AG oftmals nur der Mehrheitsaktionar zu einem Ankauf bietet.

Die eingeschrankte VerauRerbarkeit der Aktien stellt im Weiteren aber kein
uberzeugendes (alleiniges) Argument dar, Uber die mangelnden Strukturande-
rungen hinwegzusehen, um eine Zustandigkeit der Hauptversammlung zu be-
griinden.'' Die Bérsenotierung betrifft eben nur die Verkehrsfahigkeit der Akti-
en, jedoch weder die Struktur der Gesellschaft noch das Verhaltnis des Gesell-

schafters zur Gesellschaft oder seine Anteile.

Ungeachtet des zweifellos vorhandenen Schutzbedulrfnisses der Minderheitsak-
tionare bei einem Going Private der Gesellschaft'?? erscheint die Annahme einer
analogen Kompetenz der Hauptversammlung zur Entscheidung de lege lata

problematisch.

.Fur den Aktionar verwirklicht sich vielmehr ein wirtschaftliches Risi-
ko, mit dem er bereits bei Erwerb der Aktie rechnen musste(...). Eine
mit dem Konsumentenschutzrecht vergleichbare Intensitat des ver-
bandsrechtlichen Schutzes fur Anleger erscheint mir auch de lege fe-
renda daher nicht angezeigt®,

120 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 640; vgl auch Zollner, Einbahnstrale Bérsenotierung? Delisting

nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 209.

21 Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz § 103 AktG, Rz 41.

122 \Welche bereits im Vorfeld des Aktienkaufs durch Aufklarungspflichten des Anlage suchenden Publikums

erfolgen sollte, so Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtli-
chen und kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen eines Bérsertickzuges, wbl 2003, 19.
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so Klement.'?®

Auch Gruber folgt dieser Ansicht: ,Dem Vorschlag, das Delisting aktienrechtlich
analog zum Rechtsformwechsel zu behandeln, kann daher wegen zu grol3er
Verschiedenheit der Sachverhalte nicht beigepflichtet werden®.

Dem ist zuzustimmen. Der Marktverlust als alleiniger Grund vermag eine Haupt-

versammlungszustandigkeit nicht zu begrinden.
3.3 Unanwendbarkeit des Ubernahmerechts

Nach Kalss und Zollner spricht beim freiwilligen Delisting auch die Tatsache,
dass mit der Notierungsbeendigung die Anwendbarkeit des Bundesgesetzes
betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz, UbG) entféllt, fur die Not-

wendigkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses.'?*

Die Ubernahmekommission (UbK) hat den Umstand des Entfalls des UbG in
Folge eines freiwilligen Delisting vom geregelten Freiverkauf auf Antrag der
SLAV Handel Vertretung und Beteiligung AG in ihrer Stellungnahme vom
17.10.2006 naher erlautert.'® Danach scheidet eine unmittelbare Anwendung
des UbG nach Beendigung der Notierung der Aktien im geregelten Markt (Amtli-
cher Handel, Geregelter Freiverkehr) und anschliellender kontrollierender Betei-
ligung aus. Aus dem UbG lasse sich keine allgemeine Angebotspflicht fiir alle
Falle des Delisting herleiten.'®® Fiihrt der Verlust der Bérsenotiz aber als direkte
Folge zu dem zum Kontrollwechsel fihrenden (Umgrindungs-)Schritt oder ist
das Delisting zumindest ein Teil der als wirtschaftlichen Einheit zu betrachtenden
Gesamttransaktion, kénne eine analoge Anwendung des UbG bejaht werden,

sodass den Minderheitsaktionaren auch die Rechte aus dem UbG zu gewahren

2% Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Bérseriickzuges, wbl 2003, 17 ff.

124 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 641; Zollner, Einbahnstral3e Bérsenotierung? Delisting nach 6s-

terreichischem Recht, GeS 2004, 145.
125 Stellungnahme der Ubernahmekommission, UbK 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17.
126 vgl auch UbK 07.04.2006, GZ 2006/1/1-44.
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sind. Eine analoge Anwendung des UbG ist nach Ansicht des Senats auch dann
geboten, wenn der kontrollierende Aktionar zunachst die Notierungsbeendigung
veranlasst, um seine Beteiligung sodann mit Kontrollpramie weiterzuverau-

Rern.'?’

Das Argument von Kalss kann also nicht vollig Uberzeugen, da nach Ansicht der
UbK nur bei einer als Gesamttransaktion (Delisting und anschlieRende Erlan-
gung einer kontrollierenden Beteiligung) eine analoge Anwendung der Ubernah-
merechtlichen Bestimmungen zur Anwendung gelangen sollen. Der Begrindung
der Hauptversammlungszustandigkeit mit der Annahme, dass auch fur jene Fal-
le, in welchen kein inhaltlicher (oder zeitlicher) Konnex zwischen Delisting und
Kontrollwechsel hergestellt werden kann, das UbG mit dem Delisting entfallt, ist

dariiber hinaus nicht zielfihrend.
3.4 Minderheitenschutz

Teile der Lehre vertreten die Ansicht, dass der Vorstand bei seiner Entscheidung
uber ein Delisting die Interessen der Minderheitsaktionare nicht zu berucksichti-

gen hat.'®

§ 70 AktG verlangt demgegenuber, dass sich der Vorstand bei Unternehmens-
entscheidungen am Wohl des Unternehmens jedenfalls unter Berucksichtigung
der Interessen der Aktionare zu orientieren hat. Die Gegenmeinung verlangt in
Orientierung an leg cit fur den Minderheitenschutz daher auch die Befassung der

Hauptversammlung fiir ein Delisting. '*®

Fraglich ist jedoch, ob ein Hauptversammlungsbeschluss Uberhaupt als Minder-

heitenschutz geeignet ist.

27 (JpK 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17, 3f.

128 Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-

marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 19.

129 Zollner, EinbahnstralRe Bérsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 143; Ai-
cher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Boérserechts 295; Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instru-
ment des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374.
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Eine Beschlusskompetenz, die nur eine einfache Mehrheit verlangt, so wie sie
der BGH in Macrotron vorschlagt, reicht zum Schutz der vermogenswerten Inte-

ressen der Minderheitsaktionare jedenfalls nicht aus.

Doch selbst bei einer qualifizierten Mehrheit von drei Viertel wie bei der Ver-
schmelzung unter gleichen Rechtstragern kann die Beschlussfassung dem ein-
zelnen Aktionar wenig Schutz bieten, wird er doch idR von dem bzw den domi-
nierenden Mehrheitsaktionaren Uberstimmt. Denn die qualifizierte Mehrheit be-
deutet eben nicht die Zustimmung jedes Gesellschafters — und eine Einzelzu-
stimmung jedes betroffenen Aktionars wird selbst nach der Lehre nicht gefor-
dert.’®

Der Hauptversammlungsbeschluss findet seine Berechtigung daher nicht im An-

legerschutz.
3.5 Parallelen zum Squeeze-out

Bei einem Squeeze-out hat der Gesellschafter kein Austrittsrecht, sondern wird
von der Gesellschaft ausgeschlossen. Obgleich fir einen Ausschluss vorgese-
hen ist, dass der Hauptgesellschafter mehr als 95% der Anteile halt, ist in
§ 4 GesAusG auch ein Hauptversammlungsbeschluss mit einer Mehrheit der

abgegebenen Stimmen erforderlich.

In der Hauptversammlung sind der Entwurf des Beschlussantrags Gber den Aus-
schluss, der Squeeze-out-Bericht des Vorstands und Hauptgesellschafters, der
Prufbericht des Barabfindungsprufers, der Bericht des Aufsichtsrats, ein mogli-
ches Gutachten zur Angemessenheit der Barabfindung und die Jahresabschlus-
se und Lageberichte der letzten drei Jahre aufzulegen und der Squeeze-out-
Bericht des Vorstands und Hauptgesellschafters von diesen mundlich zu erlau-
tern.”®" Diese hat hinsichtlich der vorzulegenden Berichte insofern eine gewisse

Publizitatswirkung, die auf die Information der Minderheitsaktionare abzielt.

130 Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts 294ff.

131 Ruhm, Praxisleitfaden zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, ecolex 2007, 353f.
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Auler den Informationen zur Abfindung kann der Minderheitsaktionar dem For-
malakt der Beschlussfassung aber nichts abgewinnen. Auch eine Anfechtung
des Hauptversammlungsbeschlusses mittels Klage kann nicht darauf gestitzt
werden, dass die Barabfindung nicht angemessen festgelegt wurde oder dass
die Erlauterungen der Barabfindung im Vorstandsbericht nicht den gesetzlichen

Bestimmungen entsprechen.

Die Entscheidung des Gesetzgebers, der die Hauptversammlungszustandigkeit
zur Beschlussfassung uber ein Squeeze-out 2006 im GesAusG festgelegt hat,
dennoch auf diesen Formalakt nicht verzichten zu wollen, spricht wiederum fir
das Argument, diese nicht an das Erfordernis gravierender Strukturanderungen

oder den Minderheitenschutz anzuknupfen.
3.6 Contrarius actus zum Going Public

Da fur das Going Public (IPO) keine eigenen Regelungen bestehen, sind die all-
gemeinen Bestimmungen des Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrechts Uber die

Frage der Zustandigkeit der Hauptversammlung anzuwenden.

Gem § 145 AktG bedarf jede Satzungsanderung eines Beschlusses der Haupt-
versammlung. Eine Kapitalerhdhung, die stets eine Satzungsanderung bewirkt,
kann daher grds nur auf Basis eines Hauptversammlungsbeschlusses erfol-

gen 132

Die Satzung kann jedoch eine Regelung vorsehen, wonach der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital durch Ausgabe bis zu einer be-
stimmten Stilckzahl neuer Aktien mit Hochstnominale ein- oder mehrmals erho-
hen kann. Der Aufsichtsrat ist sodann befugt, Anderungen der Satzung der Ge-
sellschaft, die sich durch die Ausgabe von Aktien aus dem genehmigten Kapital

ergeben, zu beschliel3en.

132 Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz 1113.
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Die Frage der Hauptversammlungszustandigkeit stellt sich auch fir das Secon-
dary Public Offering,’ bei dem bestehende Anteilseigentiimer einer bereits bor-
senotierten AG ihre Aktien in Form eines 6ffentlichen Angebots Uber die Borse
veraulRern. Der Erlds fliel3t nicht wie bei der Kapitalerhdhung der Gesellschaft,
sondern den jeweiligen Aktionaren zu. Mangels Kapitalerhbhung bzw Satzungs-
anderung bedarf dieses daher auch grds nicht der Zustimmung der Hauptver-

sammlung.

Teile der Lehre wollen fur das Going Public die Entscheidung Holzmdiller heran-
ziehen. Nach hL fallt das IPO aber — mangels Strukturanderung oder Eingriffs in
die Mitgliedschaft der Aktionare — in die Geschaftsfihrungsbefugnis und -politik

von Vorstand und Aufsichtsrat. 4

Gegen eine lex lata-Zustandigkeit der Hauptversammlung beim Going Public
spricht sich auch Gruber aus: ,Der Aktionar verliert ja beim Going Public keinen

Markt fur seine Aktien, sondern er gewinnt einen Markt".

Das Argument, flr das Delisting einen Hauptversammlungsbeschluss als contra-
rius actus zum Going Public zu verlangen, vermag daher nicht zu Uberzeugen,
da auch fur das IPO nur aus Grinden der Satzungsanderung (Kapitalerhohung)
die Hauptversammlung befasst werden muss und keine generelle Hauptver-
sammlungszustandigkeit fur einen Beschluss Uber ein Going Public begriindet ist

—und auch de lege ferenda nicht begriindet werden soll.
4, Zusammenfassung

Im Ergebnis ist die Hauptversammlungszustandigkeit fur ein freiwilliges Delisting
de lege lata zu verneinen. Die positiv-rechtlichen Lésungsmodelle sind systema-

tisch und dogmatisch nicht fir das Delisting heranzuziehen.

138 Zum Begriff siehe das Online-Borselexikon der Wiener Borse unter

http://www.wienerborse.at/beginner/lexicon/19/457 (08.07.2009).

134 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 318 mwN.
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De lege ferenda ist die Regelung der Hauptversammlungszustandigkeit flr ein
Delisting durch den Gesetzgeber dennoch wunschenswert. Obgleich ein Be-
schluss nicht als Minderheitenschutz geeignet ist, dient er doch der geeigneten
Information und Aufklarung der Aktionare und hat somit eine gewisse Publizi-
tatswirkung. Als Vorbild konnte die Regelung zur Hauptversammlung beim

Squeeze-out dienen.

80



Kapitel 5
Austritts- und Abfindungsrecht der Aktionare

Ist der Schutz der Funktionstauglichkeit des Marktes gewahrt, so stellt sich im
Weiteren die Frage nach dem Schutz der Minderheitsaktionare des Emittenten
im Rahmen des Delisting. Die Frage stellt sich nicht nur beim freiwilligen De-
listing; denkbar ware auch ein Austritts- und Abfindungsrecht der Aktionare beim

unfreiwilligen Delisting, welches de lege lata aber nicht vorgesehen ist.

Verlangt werden zumeist ein Austrittsrecht und eine angemessene Abfindung ih-
rer Anteile. Wahrend der Hauptgesellschafter eine erforderliche Mehrheit flir Be-
schlisse der Hauptversammlung leicht erzielen kann und aufgrund seiner Mehr-
heitsbeteiligung eine umfassende Kontrollmdglichkeit der Gesellschaft hat, muss
der Minderheitsgesellschafter sich den Beschlissen der Mehrheit figen und
kann — fUr den Fall eines Anteilverkaufs (idR an den Hauptgesellschafter) diese
oft nur unter ihrem tatsachlichem wirtschaftlichen Wert verkaufen. Harrer ver-
langt das Austrittsrecht, obgleich die Mdglichkeit der Ubertragung eines Anteils
die Notwendigkeit eines solchen relativiert, da sich in der Praxis die Situation er-

geben kann, dass der Anteil keinen Erwerber findet."°

Die Ausstattung der Aktionare mit solchen Rechten wirkt auch ex ante — investie-
ren die Anleger doch mit grolRerer Bereitschaft in einen funktionierenden Kapi-
talmarkt, der sie — etwa fur den Fall eines Delisting oder anderen unerwarteten
StrukturmalRnahmen — mit rechtlicher Sicherheit hinsichtlich ihrer Anspriiche aus

ihren Anlagen ausstattet.

Die jederzeitige Realisierung ihrer Aktienwerte wahrt dem Aktionar das Recht auf
Selbstbestimmung und die Moglichkeit, sich von der Gesellschaft jederzeit durch
Verkauf der Anteile zu I6sen. Die Anerkennung von Austritts- und Abfindungs-
recht tragt dabei mafgeblich zu einem Schutz der vermdgenswerten Interessen

von Aktionaren bei, die mangels umfassender Beteiligung oder Mehrheitsver-

135 Harrer, Ausschlielung, Austritt und Kiindigung im Recht der GmbH, Festschrift Frotz 283.
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haltnissen nur einen geringen Stimmrechtseinfluss haben und daher Beschlisse

weder mitentscheiden noch verhindern kénnen. '3

Durch die Notierungsbeendigung verliert der Aktionar die Moglichkeit, sich rasch
und ohne groflen Aufwand den Geldwert seiner Investitionen Uber den Borse-
markt realisieren zu kdnnen. Sowohl die Markt- als auch die Bewertungsfunktion
des geregelten Marktes an der Wiener Boérse stehen dem einzelnen Anleger

nicht mehr zur Verfigung.

Zusammenfassend verfolgt das Austritts- und Abfindungsrecht nach Kalss drei

Ziele:

» (...) namlich die (1) Freiheitswahrung und Erhaltung der Selbstbe-
stimmung des oder der betroffenen Gesellschafter; (2) den Vermo-
gensschutz der austrittswilligen Gesellschafter; und schlie3lich (3)
den Préaventivschutz von belastenden MalRnahmen, die fur den Ver-
band insgesamt von Nachteil sind, wodurch Einfluss und Kontroll-

moglichkeiten der jeweils berechtigten Anteilseigner steigen.“'’

Ob der Rickzug von der Borse mit dem Interessen der Anleger konform gehen
muss, ist nicht ausreichend geklart. Nach Ansicht der Vertreter eines umfassen-
den Minderheitenschutzes ist diesen jedenfalls ein Austritts- bzw Abfindungs-
recht einzuraumen. Die mangelnde gesetzliche Regelung wird dabei kurzerhand
durch Analogievorschlage ,ausgebessert’. Die Gegenmeinung stutzt sich auf die
Ansicht, dass trotz dem Versuch einer analogen Begrindungsweise diese nach

der lex lata dem Aktionar nicht zusteht.

Was das Institut des Austritts- bzw Abfindungsrecht fur das Delisting inhaltlich
verlangen soll, ist ebenso Teil der gefuhrten Diskussion. Obgleich sich ein sol-
ches im Osterreichischen Gesellschaftsrecht mehrfach findet, liegt keine einheit-

liche Legaldefinition vor. Mit der Frage des Austrittsrechts geht die Frage nach

1% Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374.

187 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 368 mwN.
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einer angemessenen Barabfindung einher, die dem Aktionar im Rahmen seines

Austritts fur seine Anteile gewahrt wird.

1. Die Entscheidung Macrotron

Ein Blick Uber die Grenze legt einen Vergleich mit der Macrotron-Entscheidung
des BGH nahe:"™® So kommt dieser namlich neben der Begriindung der Haupt-
versammlungszustandigkeit zu dem Schluss, dass fur einen effektiven Minder-
heitenschutz im Rahmen eines Delisting die Aktionare das Recht auf ein Pflicht-
angebot (iber den Kauf ihrer Aktien hatten (sog Abfindungsrecht)’*®. Dies soll
dem Umstand Rechnung tragen, dass dem Minderheitsaktionar die Maoglichkeit
der vereinfachten VeraulRerung seiner Gesellschaftsanteile und somit die jeder-

zeitige Realisierung seiner Vermdgenswerte genommen wird.

Da in Deutschland gem § 38 Abs 4 dBorseG gesetzlich vorgesehen ist, dass der
Widerruf der Zulassung dem Schutz der Anleger nicht widersprechen darf, die
den Borsen uUberlassene nahere Ausgestaltung dieser Schutzrechte jedoch nicht
naher definiert ist, sieht der BGH im Pflichtangebot gem §§ 35 ff dWpUG an den
einzelnen Aktionar zum Ankauf seiner Anteile durch die Gesellschaft bzw den

GrolRaktionar ein adaquates Instrument.

Dieses Schutzbedurfnis der Minderheitsaktionare, so der BGH, stutzt sich auf die
individuelle Freiheit der Anleger, das in Aktien investierte Kapital jederzeit zu
realisieren.”® Ein Pflichtangebot an die Aktiondre hat deshalb gleichzeitig mit
dem Beschlussantrag Uber den Boérseriickzug zu erfolgen. Dieses Angebot der
Gesellschaft oder des GrofRaktionars soll von den Anlegern in einem gerichtli-
chen Verfahren hinsichtlich des Wertes der Aktien Uberpruft werden kdnnen, da

diesen volle Abgeltung zustehe. Hierflr erkennt der BGH ein Spruchverfahren

8 BGH 25.11.2002, Il ZR 133/01, BGHZ 153, 47.
B9BGH 25.11.2002, Il ZR 133/01, BGHZ 153, 57.

0 Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borserlickzuges, wbl 2003, 17f.
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zur Feststellung des aktuellen wahren Wertes der Aktien als geeignet.’*' Ob-
gleich der BGH die Grundlage, auf die er das Abfindungsrecht stutzt, nicht er-
wahnt, ergibt sich diese zweckmalig wiederum aus der Eigentumsgarantie des
Art 14 GG.

2. US-amerikanisches appraisal right

Im US-amerikanischen Recht gehort das appraisal right zum Minderheitenschutz
und dient dem Ersatz des Einstimmigkeitsprinzips, das ursprunglich bei gravie-

renden Anderungen innerhalb der Gesellschaftsstrukturen vorgesehen war.
Das appraisal right is nach dem US-Investment-Experten Investopedia

.the right of a shareholder to demand the fair payment of securities
undergoing a merger. It is a protection policy for shareholders, pre-
venting corporations involved in the merger from paying less than the

company is worth to the shareholder”.'*?

Das online BusinessDictionary erklart das appraisal right wie folgt:

,In an acquisition or merger, the right of a dissenting stock holder to
require the purchase of his or her shares at their fair market value as
determined by an independent party. This provision prevents the

firm's sale at less than its true worth.” '

Es findet sich in allen Aktienrechten der Bundesstaaten verankert.'* Ein apprai-

sal remedy sichert bei Grundlagenanderungen den Anspruch auf Abfindung und

"' Hat der BGH in Macrotron noch auf die §§ 306 dAktG und 305 dUmwG verwiesen, so wurde das
Spruchverfahren in der Zwischenzeit mit dem Gesetz iber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren

(SpruchG) geregelt.

142 Investopia, http://www.investopedia.com/terms/a/appraisalright.asp (28.06.2009).

143 BusinessDictionary, http://www.businessdictionary.com/definition/appraisal-right.html (28.06.2009).

144 Vgl Wertheimer, The Shareholders’ Appraisal Remedy and how Courts determine Fair Value, 47 Duke L.

J. 613.
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damit verbunden das Recht auf eine angemessene Abfindung mit fair value, die

im Zweifel durch die Gerichte festzusetzen ist.

3. Nach dsterreichischem Recht

Ein Teil der osterreichischen Lehre will den Aktionaren im Falle der Notierungs-
beendigung ein Austritts- und Abfindungsrecht mit der Begriindung eines gravie-

renden Eingriffs in die Mitgliedschaftsverhaltnisse einraumen.'*

In Anbetracht der blo punktuellen Regelung in einzelnen Nebengesetzen muss
die Frage gestellt werden, ob diese fur die Situation des Going Private einer AG

analogiefahig sind.

Voraussetzung fur die analoge Anwendung von andernorts geregelten Austritts-
und Abfindungsrechten ist das Bestehen einer planwidrigen Liicke. Uber diesen
Punkt gehen die Meinungen der Lehre auseinander: Je nach Ansicht pro oder
contra die Herleitung eines Austritts- und Abfindungsrechts auch fir das De-

listing wird auf planwidrig oder planmafigkeit geschlossen.

Voraussetzung fur die analoge Anwendung ware jedenfalls eine den gesetzli-
chen geregelten Fallen vergleichbare Schwere des Eingriffs in bestehende Mit-

gliedschaftsrechte der Anteilsinhaber und nicht jede bloRe Satzungsanderung.

Voraussetzung ist ein Eingriff von so grundlegender Bedeutung (fundamental
change), dass dem Anteilsinhaber ein zwingender Verbleib nicht zumutbar ist.

Es ist ihm daher ein Optionsrecht zur Wahl zu stellen, wonach er entweder wei-

%% Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374.

146 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374.
Kalss/Winner, Umgriindungs- und Ubernahmerecht — Versuch einer Synthese, OBA 2000, 51;
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 641; Zoliner, EinbahnstralRe Bérsenotierung? Delisting nach Oster-
reichischem Recht (Teil 1), GeS 2004, 140; aA Klement, Bérserlickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu
den gesellschaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Voraussetzungen eines Bdrserlickzuges, wbl
2003, 18. Klement, BHG nimmt zu den aktienrechtlichen Voraussetzungen eines Delisting Stellung, Ergan-
zung Going Private — Delisting — 2P2, wbl 2003, 315; Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des De-
listings, GesRZ 2005, 107.
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terhin Aktionar der privaten AG bleiben will (opting-in) oder die Anteile zur Been-

digung der Mitgliedschaft abgeben (opting-out) méchte. ™’

Wahrend weder das GmbHG noch das AktienG ein grds Austrittsrecht bei gra-
vierenden Satzungsanderungen oder Veranderungen des Mitgliedschaftsrechts
vorsehen, finden sich diesbezlgliche Regelungen etwa in § 9 und § 11 SpaltG
und in § 22 UbG.

Obgleich von der Lehre einhellig ein Austrittsrecht fir GmbH-Gesellschafter bei
wichtigem Grund schon immer gefordert wurde,"*® wird dies hinsichtlich der Akti-
onare nur teilweise anerkannt. Grund ist die leichtere Ubertragbarkeit der Aktien
bei einer an der Borse notierenden AG. Hingegen wird fur die private AG ein

Austrittsrecht regelméaRig befiirwortet. ™

Im Weiteren soll erortert werden, ob sich eine Basis fur Analogien finden lasst;
diese Untersuchung wird dadurch erschwert, dass die Austrittsrechte im Oster-
reichischen Gesellschaftsrecht nicht einheitlich geregelt sind. Die einzelnen Be-
stimmungen sind das Ergebnis einer punktuellen Gesetzgebung, die keine ge-
schlossene Systematik aufweist. Nichtsdestotrotz ist die Zielrichtung dieselbe,
nach welcher im Folgenden fur die Parallelitdt der Sachverhalte auch fur das De-

listing gesucht werden soll.
3.1 Verschmelzung

Bei der Verschmelzung erhalten die Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft
Anteile der ubernehmenden Gesellschaft. Das Umtauschverhaltnis der Aktien
und ggf die Hohe der baren Zuzahlungen ist angemessen festzulegen
(8§ 220 b Abs 4, 225b, 225c Abs 1 AktG).

47 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 367, 378.

8 Harrer, AusschlieBung, Austritt und Kiindigung im Recht der GmbH, Festschrift Frotz 283 mwN, der in

diesem Zusammenhang von ,unverzichtbaren Mitgliedschaftsrechten“ spricht.

149 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 366 mit
Verweis auf Grunewald in Festschrift Claussen 103, 111; Grunewald in Lutter, UmwG2 § 29 Rz 23; Wiede-
mann, Gesellschaftsrecht 401.
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Der Verschmelzungsprifer hat im Rahmen seiner Prifung mit einer Erklarung
darUber abzuschlielRen, ob das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis der Aktien
und ggf der Hohe der baren Zuzahlungen angemessen ist. Dabei ist insb an-
zugeben, nach welchen Methoden das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis er-
mittelt worden ist, aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden an-
gemessen ist und welches Umtauschverhaltnis sich bei der Anwendung ver-
schiedener Methoden, sofern mehrere angewendet worden sind, jeweils ergeben
wirde (§ 220 b Abs 4 AktG).

Sind das Umtauschverhaltnis oder die baren Zuzahlungen nicht angemessen
festgelegt, hat jeder Aktionar einer der beteiligten Gesellschaften einen An-
spruch gegen die iUbernehmende Gesellschaft auf Ausgleich, der tber einen An-
trag bei Gericht festgestellt werden kann. Das Gericht hat dabei das Umtausch-
verhaltnis zu prufen und kann fir den Fall, dass dieses nicht als angemessen
befunden wird, eine bare Zuzahlung an den jeweiligen Aktionar durch die Uber-

nehmende Gesellschaft anordnen.

Welcher Maldstab flr die Angemessenheit heranzuziehen ist, ist in den
§§ 220 b Abs 4, 225c Abs 1 AktG nicht geregelt. Die Bewertungsmethode ist den
Gesellschaften freigestellt; es muss zur Gewahrleistung der Nachvollziehbarkeit
jedoch erlautert werden, nach welchen Kriterien das ausgewahlte Verfahren zu
Bewertung der Anteile erfolgt ist. Letztlich lasst sich daraus nur gewinnen, dass
das Umtauschverhaltnis als angemessen gelten kann, wenn es auf einer richti-

gen Bewertung der jeweiligen Unternehmenswerte beruht.'*

3.2 Spaltung

Auch nach § 5 Abs 4 SpaltG hat bei der nicht verhaltniswahrenden Spaltung der
Prifer mit einer Erklarung dartber abzuschlie3en, ob das vorgeschlagene Um-
tauschverhaltnis der Anteile, ggf die Hohe der baren Zuzahlungen und deren

Aufteilung auf die Anteilsinhaber, dem Barabfindungsangebot angemessen sind.

150 Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht, JBI 2003, 709.
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Auch hier geht das Gesetz wiederum von der Notwendigkeit einer Bewertung
aus. Von Bedeutung hiefur ist die Methode, nach welcher das Umtauschverhalt-
nis, die Aufteilung und die Barabfindungsangebote ermittelt werden, die Grinde
der Angemessenheit der jeweiligen Methode sowie ein Vergleich der Ergebnisse

unter Anwendung verschiedener Berechungsmethoden.

Die Notwendigkeit einer Bewertung gilt danach offenbar auch fir die
§§ 9, 11 SpaltG zu der Festsetzung einer angemessenen Barabfindung, da es
sich bei der Barabfindung lediglich um einen Ersatz in Geldwert des eigentlich
vorgesehenen Anteils handelt. Insgesamt sind bei der Festsetzung und Prufung
zur Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses bzw dessen Barabfindung bei
der nicht verhaltniswahrenden Spaltung daher dieselben Malistabe wie fur die

Verschmelzung anzuwenden (vgl § 17 Z 5 SpaltG).

§ 9 SpaltG regelt das Barabfindungsangebot bei nicht verhaltniswahrender Spal-
tung. Danach kann jeder Anteilsinhaber, der einer nicht verhaltniswahrenden
Spaltung nicht zugestimmt hat, Anspruch auf angemessene Barabfindung seiner
Anteile erheben, wenn er vom Zeitpunkt der Beschlussfassung der Gesellschaf-
terversammlung bis zur Geltendmachung des Rechts Gesellschafter war. Dieser
Anspruch steht einem Anteilsinhaber jedoch dann nicht zu, wenn er an allen be-
teiligten Gesellschaften im gleichen Verhaltnis wie an der ubertragenden Gesell-
schaft beteiligt ist. Anteilsinhaber, die das Barabfindungsangebot angenommen
haben, kdnnen bei Gericht den Antrag stellen, dass die angebotene Barabfin-
dung festgelegt wird. Fir dieses Verfahren gelten die §§ 225 d bis 225m (ausge-
nommen die § 225e Abs 3 zweiter Satz und § 225j Abs 2 AktG) sinngemalR.

§ 11 SpaltG regelt das Barabfindungsangebot bei rechtsformibergreifender
Spaltung. Hat die neue Gesellschaft danach eine andere Rechtsform als die
ubertragende Gesellschaft (rechtsformubergreifende Spaltung), so steht jedem
Anteilsinhaber, der gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur Nieder-
schrift erklart hat, das Recht auf angemessene Barabfindung seiner Anteile zu.

§ 9 SpaltG ist sinngemaly anzuwenden, wobei das Recht zur gerichtlichen Fest-
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legung nur denjenigen Anteilsinhabern zusteht, die gegen den Spaltungsbe-

schluss Widerspruch zur Niederschrift erklart haben.

Analogiefahig ist das SpaltG fur das Delisting jedenfalls nach Ansicht von Kalss
und Zollner. Begrundet wird diese Befurwortung mit einer Analogie hinsichtlich
der Wertungen der §§ 9 ff SpaltG bzw § 22 UbG. So lieRe sich bei einer genau-
en Betrachtung der Regeln einer rechtsformibergreifenden Spaltung gem
§ 11 SpaltG im Vergleich eine Ahnlichkeit zu der Situation des Delisting feststel-
len, sodass die Herleitung eines Austritts- bzw Abfindungsrechts ua aus
§ 11 SpaltG gerechtfertigt sei. Die Parallele von Rechtsformwechsel und Borse-

rickzug lade daher zur Analogie ein:

,Da die Interessenlagen beim Rechtsformwechsel in eine GmbH und
bei Beendigung der Bérsenotierung nahe beieinander liegen, wenn
auch nicht ganz ident sind, ist die bei einer solchen Rechtsforménde-
rung bestehende Barabfindungspflicht dem Grunde nach auch auf

das Delisting anzuwenden.“*>*

Eine Herleitung eines Minderheitenschutzes aus dem Rechtsformwechsel ver-

mag Gruber im Gegensatz zu Kalss nicht zu iiberzeugen. '*2

Auch Klement vermag ein Austritts- bzw Abfindungsrecht der Minderheitsaktio-
nare de lege lata nicht zu begriinden.'® Ahnlich wie Gruber sieht er in einem
Delisting keinen ahnlichen Eingriffstatbestand, welcher eine Analogie mit §§ 9
und 11 SpaltG rechtfertigen kdonnte. Die Entscheidung Macrotron des BGH weist
Klement fur Osterreich mangels Tatigwerden des VfGH zu dieser Frage zurtick,
da ein verfassungsrechtlicher Eigentumsschutz der Verkehrsfahigkeit von Aktien

nach osterreichischem Recht grds nicht besteht. Die Idee eines durch die Recht-

191 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 642.

2 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 113f; Zollner, Einbahnstralle Bor-
senotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 209.

153 Klement, Bdrseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-
marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 11; Klement, BHG nimmt zu den akti-
enrechtlichen Voraussetzungen eines Delisting Stellung, Ergédnzung Going Private — Delisting — 2P2, wbl
2003, 312.
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sprechung ausdifferenzierten Aktienverfassungsrechts hatte in Osterreich noch

nicht Ful® gefasst.

Wer nun die Interessenslagen beim Rechtsformwechsel und einem Going Priva-
te nahe beieinander sieht und auch die Barabfindungspflicht im Rahmen des
(echten) Austrittsrechts des § 11 iVm § 2 Abs 1 Z 13 SpaltG analog auch auf die
formwechselnde Umwandlung einer AG in eine GmbH anwenden will,"** der wird
eine solche auch fir eine Verschmelzung unter gleichen Rechtstragern befr-

worten.
3.3 Ubernahmerecht

Neben der Priufungskompetenz des Bdérseunternehmens mit der Moglichkeit, ein
Delisting bei Nichtwahrung des Anlegerschutzes zu untersagen, verlangt Zollner
die Einrdumung eines Austrittsrechts im Rahmen eines einfachen offentlichen
und angemessenen Erwerbsangebots.’® 1Sd §§ 4 ff UbG waren die Anleger
durch ein offentliches Angebot, alternativ auch im Rahmen eines eigenen Abfin-
dungsverfahrens, zur objektiven Entscheidungsfindung rechtzeitig vom bevor-

stehenden Going Private zu informieren.'®

§ 22 UbG regelt die Angebotspflicht bei Erlangen der Kontrolle an einer bérseno-
tierten Gesellschaft. Danach ist bei erstmaligem Erlangen der Kontrolle oder bei
einem Kontrollwechsel ein Austrittsrecht vorgesehen, da mit dem Kontrollwech-
sel die Maglichkeit einer deutlichen Anderung des Wertes der Anteile besteht,

sodass von einer Anderung der Geschéftsgrundlage auszugehen ist.

§ 22 Abs 1 UbG bestimmt, dass, wer eine unmittelbare oder mittelbare kontrollie-
rende Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt, ein fur alle Beteiligungspapie-
re der Zielgesellschaft entsprechendes Angebot an deren Inhaber zu unterbrei-

ten hat. Dabei muss als Gegenleistung mindestens ein Preis angeboten werden,

1%% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 642 mit Verweis auf Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar

zum Aktiengesetz § 244 Rz 19ff; Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesell-
schaftsrechts, wbl 2001, 373.

%% ZolIner, Einbahnstrafe Bérsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht (Teil 1), GeS 2004, 212.
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der dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten
Borsekurs wahrend der letzten sechs Monate entspricht. Der Preis darf die
hochste vom Bieter oder von einem gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechts-
trager innerhalb der letzten zwdlf Monate in Geld gewahrte oder vereinbarte Ge-
genleistung flr dieses Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschrei-

ten.

Koppensteiner und Nowotny sehen diese Regelung aus bewusst kapitalmarkt-
rechtlichen Uberlegungen konzipierte Regelung fiir Sachverhalte auerhalb sei-
nes Anwendungsbereichs, wie bspw auf nicht borsenotierte Zielgesellschaften,

nicht anwendbar.'®’

Kaindl will hingegen mit Verweis auf die Regelungszwecke des UbG das
§ 22 Abs 1 UbG auch auf Transaktionen, in denen die Bdrsenotierung entfallt
(etwa bei der Verschmelzung auf eine nicht borsenotierte Gesellschaft), direkt

anwenden. %8

Nach Huber/Alscher begriindet die Beendigung der Borsenotierung per se keine
Anwendbarkeit des UbG, wobei Ausnahmen im Fall eines rechtlichen oder wirt-
schaftlichen Zusammenhangs eines Delisting mit einem Kontrollwechsel denkbar

waren.®®

GleichermafRen hat sich auch die UbK in ihrer Stellungnahme vom 17.10.2006
geaulert, wonach in Fallen, in denen ,der Verlust der Bérsenotiz eine direkte
Folge des zum Kontrollwechsel fihrenden (Umgriindungs-) Schritts ist oder die
Beeintrachtigung der Borsenotiz zumindest als Teil der als wirtschaftlich[e] Ein-
heit betrachtenden Gesamttransaktion zu sehen ist* das UbG analog anzuwen-

1%6 Kalss/Oppitz/Zolliner, Kapitalmarktrecht 642.

17 Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht, JBI 2003, 707ff; Nowotny, Zur

Auslegung des Ubernahmegesetzes, RdW 2000, 331.

198 Kaindl, Das Pflichtangebot im UbG, 120 ff mit Verweis auf die Stellungnahme der Ubernahmekommissi-

on GZ 2000/1/4-171, GesRZ 2000, 253 = ecolex 2000, 875 = wbl 2000, 544.

159 Huber, Ubernahmegesetz § 2 Rz 16 und § 22 Rz 66 f, mit Verweis auf UbK vom 22.6.1999, GZ
1999/2/4-18, wonach tUbernahmerechtlich in der Angebotsunterlage auf das Risiko der Notierungsbeendi-
gung nach einem éffentlichen Ubernahmeangebot konkret hinzuweisen ist.
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den ist und ,den Minderheitsaktiondren, aus deren Sicht es zu einem Kontroll-

wechsel kommt, eine Austritsmdglichkeit zu gewéhren ist.'®

Die UbK verlangt fiir die analoge Anwendung des UbG aber das Vorliegen einer
planwidrigen Regelungslicke. Nach Ansicht des Senats ware ,eine analoge An-
wendung der Ubernahmerechtlichen Bestimmungen daher nur nach Mal3gabe
eines rechtlichen oder wirtschaftlichen Zusammenhangs zwischen Delisting und

Kontrollwechsel, bzw bei Umgehungen, geboten®.™"

Die Entscheidung des Gesetzgebers, die Anwendung des UbG nur auf bérseno-
tierte Gesellschaften anzuwenden und nicht auch auf alle privaten AGs mit
Streubesitz, ist nach Ansicht der UbK als rechtspolitische Entscheidung zu ak-

zeptieren:

,Festzuhalten ist, dass sich nach Ansicht des Senats aus dem UbG
keine allgemeine Angebotspflicht fur alle Falle des Delisting ableiten
lasst. Die in der Lehre mehrfach geauRRerte Ansicht, dass sich die
Bestimmungen uber das Ubernahmeangebot als Mittel fiir ein sol-
ches Austrittsrecht besonders eignen wirden, trifft sicher zu. Dies
bedeutet jedoch nicht auch gleichzeitig, dass sich die entsprechende

Angebotspflicht aus dem UbG entnehmen lasst.“'%

Eine analoge Anwendung der Ubernahmerechtlichen Bestimmungen scheidet
daher — mangels Vorliegen einer planwidrigen Licke — fur Tatbestdnde ohne
malgeblichen rechtlichen oder wirtschaftlichen Zusammenhang zwischen De-

listing und Kontrollwechsel aus.

180 (JbK 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17, 3.
1 UbK 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17, 5.
182 (JpK 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17, 2.
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3.4 Ein wichtiger Grund nach ABGB

Vergleichbar ist das Austrittsrecht des Gesellschaftsrechts auch mit den zivil-
rechtlichen Bestimmungen zur aul3erordentlichen Kiindigung bei Vorliegen eines
wichtigen Grundes (vgl etwa §§ 834, 117 f, 1162, 1210 ABGB)."®®

Eine Analogie dieser Regelungen Uber ein Austrittsrecht ,aus wichtigem Grund®
kann jedoch nicht fur jeden Sachverhalt angenommen werden: Vielmehr muss
uberlegt werden, ob die Regelung eines Austrittsrechts — wo vorgesehen — nicht

ausschlieflich flr den konkreten Tatbestand konzipiert wurde.

Weiters ist zu prufen, ob Sachverhalt und Bestimmung hinsichtlich der Schwere
der Strukturierungsmafnahme und damit des Eingriffs in Rechte der Anteilsei-

gentumer als gleichwertig betrachtet werden konnen.

Ausgeschlossen sein wird die analoge Anwendung des Austrittsrechts fur gesell-
schaftsrechtliche Malknahmen, bei denen in einer wertenden Gesamtschau der
blol3 geringe Eingriff in die Anteilnehmerrechte gegenuber der Bedeutung der
Strukturmaf3nahme vdllig in den Hintergrund tritt. Im Gegensatz dazu ist bei ei-
nem gravierenden Eingriff in die Aktionarsrechte (wenngleich auch bei Vorliegen

einer bedeutsamen Strukturmalinahme) eine Analogie in Erwagung zu ziehen.
3.5 Bankwesengesetz

Nach § 102 a BWG kann Partizipationskapital durch das Kreditinstitut eingezo-
gen werden. Handelt es sich bei dem Kreditinstitut um eine AG mit borsenotier-
ten Aktien und Partizipationsscheinen, hat der Einziehung ein Angebot auf Um-
tausch in Aktien voranzugehen. Inhaber von Partizipationsscheinen, die eine

Umwandlung in Aktien nicht annehmen (kbnnen), sind bar abzufinden.

Dem Berechtigten aus Partizipationskapital ist gem § 102 a Abs 4 BWG eine an-

gemessene Barabfindung zu gewahren.

163 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 366.

93



§ 2 Abs 3 UmwG ist hinsichtlich der zu erstellenden Berichte, der Prifungen und
der Rechtsbehelfe der Abfindungsberechtigten sinngemal® anzuwenden. In der
Bekanntmachung des Beschlusses Uber die Einziehung sind die Berechtigten

auf ihre mit der Abfindung verbundenen Rechte hinzuweisen.

Zu dieser Bestimmung hatte der Verfassungsgerichtshof'®* auf Antrag des OGH
Stellung zu nehmen, da diese zum damaligen Zeitpunkt noch eine Differenzie-
rung hinsichtlich der borsenotierten und nicht borsenotierten Partizipationsschei-
ne vornahm: Wahrend Erstgenannte nach § 102 a Abs 4 BWG nach dem durch-
schnittlichen Boérsekurs der letzten 20 Bérsetage vor dem Beschluss Uber die
Einziehung in bar abzufinden waren, wurde bei nicht-bdrsenotiertem Partizipati-

onskapital nach § 2 Abs 3 UmwG eine ,angemessene Abfindung“ verlangt.

Der VfGH verneinte eine Vereinbarkeit dieser Differenzierung mit der Eigen-
tumsgarantie iSd Art 5 StGG und des Gleichheitssatzes. Nach dem VfGH sei die
Verfassung verletzt, wenn der Betroffene eine Handlung zu seinen Lasten, die
gleichzeitig zu Gunsten der Gesellschaft ausfallen wirde, tatigen bzw akzeptie-
ren musse. Ein Verstold gegen den Gleichheitssatz lage nach den Ausflhrungen
des VfGH auch dann vor, wenn die Abfindung hinsichtlich des Unternehmens-

werts unangemessen niedrig sei:

.,Dem anfechtenden Gerichtshof (Anm. OGH) ist zuzustimmen, dass
in der durch das Gesetz ermdglichten zwangsweisen Einziehung des
Partizipationskapitals ein Eingriff in das Eigentum iSd Art5 StGG zu
erblicken ist, wird dadurch doch dem bisherigen Partizipanten ein
vermogenswertes Privatrecht entzogen, um daran — im Ergebnis —
Rechte Dritter, namlich des einziehenden Kreditinstituts bzw. dessen
Anteilseigner, zu begrinden. Bei solchen Regelungen muss der Ge-
setzgeber darauf achten, dass ein billiger Ausgleich zwischen den

Erfordernissen des Allgemeininteresses und denen des Grund-

164 VfGH 28.9.2002, G 286/01, Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht,
JBI 2003, 707.
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rechtsschutzes des einzelnen hergestellt wird. Der Gesetzgeber darf
daher Regelungen, die derartige Eingriffe in das durch Art5 StGG
geschutzte Grundrecht bewirken, in verfassungsrechtlich unbedenk-
licher Weise nur vorsehen, soweit dies im 6ffentlichen Interesse liegt
und nicht unverhaltnismé&fRig und unsachlich ist (vgl etwa VfSlg.
14.503/1996 und die dort zitierte Judikatur).“ '

Abfindungsregelungen, die zu einem unterschiedlichen Ergebnis in der Bewer-
tung und damit einer unsachlichen Differenzierung fuhren, wurden vom VfGH vor

diesem Hintergrund als ,verfassungswidrig“ abgelehnt.

In Ansehung an die aktuelle hochstrichterliche Entscheidung wurde die Bestim-

mung des § 102 Abs 4 BWG vom Gesetzgeber angepasst.

Die nunmehrige Bestimmung sieht fur die Barabfindung aller Partizipations-
scheine gleichermallen eine angemessene Abfindung vor, bei der das Recht
einzuraumen ist, die Angemessenheit der angebotenen Abfindung unter sinn-
gemaler Anwendung des § 2 Abs 3 UmwG und § 225¢c Abs 1 und 2 AktG ge-

richtlich Giberpriifen zu lassen. '

Koppensteiner will dieses Prinzip auch fiur die Auslegung von gesetzlich geregel-

ten Abfindungsrechten anwenden:

.Das Gebot verfassungskonformer Auslegung fihrt vielmehr dazu,
dass Eigentumsgarantie und Gleichheitsgrundsatz auch bei der In-
terpretation von Normen zu beachten sind, die Vermogensverschie-

bungen unter Privaten zum Gegenstand haben.“*®’

Far das Delisting will Koppensteiner diese Argumentation aber nicht gelten las-
sen: Obgleich in Osterreich das Kapitalmarktrecht blo unzureichenden Schutz

vorsahe, kann aus verfassungsrechtlichen Grinden nicht davon ausgegangen

185 \/fGH 28.9.2002, G 286/01.
16 OGH 12.12.2002, 6 Ob 285/02h = ecolex 2003/111 = wbl 2003/176; Heidinger/Schneider, AktG 443.
%" Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht, JBI 2003, 710.
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werden, dass Minderheitsaktionare in Abfindungssituationen mindestens das er-
halten mussen, was sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung hatten erzie-
len kdnnen. Dies mit der Begrindung, dass keineswegs feststehe, dass der Ver-
kehrswert und seine jederzeitige Realisierungsmoglichkeit Eigenschaften des

verfassungsrechtlich geschiitzten Aktieneigentums seien.'®
3.6 EU-GesRAG 2006

Kalss stitzt ihre Ansicht eines analogen Austritts- bzw Abfindungsrechts weiters
auf das Faktum, dass in der Regierungsvorlage zum EU-GesRAG 2006 im
Falle der Abspaltung in eine nicht borsenotierte Gesellschaft urspriinglich ein
Austrittsrecht vorgesehen war, das eine unmittelbare Grundlage fur eine analoge
Anwendung auch auf das Delisting hatte bilden kénnen."”® Dass diese Regelung
letztlich keinen Eingang in das Gesetz gefunden hat, Uberzeugt Kalss nicht: Die-
se ware ausschlieBlich aus Systemgrinden, nicht aber aus opponierenden
Grinden zu dieser Regelung erfolgt. Eben gerade weil der Gesetzgeber die
Problematik erkannt und in die Regierungsvorlage aufgenommen hatte, sei die
Herleitung eines Austrittsrechts aus anderen Rechtsgrundlagen wie bspw aus
§ 11 SpaltG gerechtfertigt. Da die Hauptversammlungszustandigkeit kein ausrei-
chendes Korrektiv fur die mit dem Going Private verbundenen Nachteilen wirt-
schaftlicher Interessen der Anleger darstelle, sei eine Abfindungspflicht ein not-

wendiger Ausgleich der Beeintréchtigung.171

Dem steht die Ansicht von Gruber entgegen, welcher ein Austritts- bzw Abfin-
dungsrecht nach der lex lata nicht zu begriinden vermag.'”? Die urspriingliche
Regelung im EU-GesRAG 2006 stellt nach diesem kein ausreichendes Argu-
ment fir eine Analogieuberlegung dar — eben weil diese Bestimmung nicht Ge-

setz geworden ist und fur die Verschmelzung gar nicht vorgesehen war.

168 Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht, JBI 2003, 710.
169 EU-Gesellschaftsrechtséanderungsgesetz (EU-GesRAG), BGBI 1996/304.

170 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 640 FN 39.

"1 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 641.

172 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 107ff.
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3.7 Umwandlung

§ 253 AktG raumt jedem Gesellschafter, der gegen eine Umwandlung Wider-
spruch zur Niederschrift erklart hat, gegentber der Gesellschaft oder dem Drrit-
ten, der die Barabfindung angeboten hat, das Recht auf angemessene Abfin-

dung zu.

Mangels einheitlicher Regelung des Austritts- und Abfindungsrechts im Osterrei-
chischen Gesellschaftsrecht liegt die Moglichkeit der Rechtsfortbildung auf der
Hand.

Gerade die Bereicherung des GesRAG 2007'"® um das wahlweise Austrittsrecht
und die ,Widerspruchslésung“ zeigt, dass es offenbar noch Anwendungsberei-
che gab und geben kann, auf die die anerkannten Wertungen Gbertragen werden

konnen und die daher auch einer ausdrucklichen Regelung zugangig sind.
3.8 Squeeze-out

Auch beim Squeeze-out besteht ein Recht des Aktionars auf Abfindung seiner
Anteile. Unabhangig von der Freiwilligkeit des Ausscheidens — kein Austritts-
recht, sondern ein Ausschluss — aus der Gesellschaft stellt sich auch hier die

Frage nach der angemessenen Barabfindung.

Fur die Anteile der Minderheitsaktionare hat der Hauptgesellschafter gem
§ 2 GesAusG eine angemessene Barabfindung zu gewahren. Jeder Aktionar
kann diese auf Antrag uUberprifen lassen (§ 6 GesAusG), woflr die Bestimmun-
gen Uber die Verschmelzung zur Aufnahme auf die Kapitalgesellschaft sinnge-

maf anzuwenden sind.

s Gesellschaftsrechts-Anderungsgesetz 2007, BGBI | 2007/72.
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4. Borsewert oder Unternehmenswert — Die Ermittlung einer angemes-

senen Abfindung

Geht man davon aus, dass dem einzelnen Aktionar im Rahmen eines Delisting
ein Anspruch auf Austritt und Abfertigung zusteht, so stellt sich die Frage, in wel-

cher Hohe ein solcher zu gewahren ist.

Die Grundidee ist es, den Gesellschaftern einen Preis ihrer Wertpapiere zu ga-
rantieren, wie er vor Initiierung und Bekanntgabe der geplanten Transaktion be-

stand, die das Delisting ausgeldst hat/ausldsen soll (pre-transaction standard).'"

Der BGH hat in seiner Entscheidung Macrotron ausgesprochen, dass die Barab-

findung die ,volle Entschadigung der Minderheitsaktionare*'”®

zu gewahrleisten
hat. Als Kriterien fur die Bewertung der Anteile und somit der Abfindung kénnen

der anteilige Unternehmenswert sowie der Borsekurs herangezogen werden.

Wahrend fir die Hohe der Barabfindung zunachst tberwiegend an den Borse-
kurs zum Termin der Ankundigung des Delisting oder ggf einen Durchschnitts-
wert wahrend eines bestimmten Betrachtungsraums, etwa der letzten sechs Mo-
nate vor einer allfalligen Beschlussfassung Uber das Going Private (in Analogie
zu § 26 Abs 1 UbG'"®), angekniipft wurde, so ist diese Auffassung durch das Er-
kenntnis des VfGH vom 28.09.2002 entscheidend relativiert worden.

Nach diesem Erkenntnis, das zur Hohe der Abfindung von bdrsenotierten Parti-
zipationsscheinen erging, gebuhrt eine angemessene Abfindung, die sich nicht
allein nach dem Borsekurs bemisst, sondern ggf auch zum — héheren — wahren

Unternehmenswert (nach Bewertungsgutachten) erfolgen muss. "’

174 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 368 mwN.

" BGH 25.11.2002, Il ZR 133/01, BB 203, 3, 806 ff.

76 Die Bestimmungen des Ubernahmegesetzes (UbG) sind fiir den Fall des Delisting nicht direkt anzuwen-

den, weil es zu keinem Kontrollwechsel bei der Gesellschaft kommt.

7 VfGH 28.09.2002, G 286/01; Holoubek/Lang, Rechtsprechungsibersicht Verfassungsgerichtshof, ecolex
2003, 286; Die Uberlegungen des VfGH sind grds auch auf den Fall einer Barabfindung im Delisting tiber-
tragbar, weil die Angemessenheit der Abfindung wohl unabhangig von der Rechtsform oder Art des Aus-
scheidens oder Art der Wertpapiere ist.
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Der VfGH hat sich zur Angemessenheit wie folgt geaul3ert:

,Der Umstand, dass die Kapitalstruktur einer Gesellschaft auch in
rechtlicher Hinsicht zu bereinigen ist, kann nicht eine Einziehung
rechtfertigen, bei der die bisherigen Partizipanten in ihren Vermo-
gensrechten verklrzt werden, hatte dies doch zur Konsequenz, das
sie ein Sonderopfer auf sich zu nehmen hatten, das ausschlief3lich
dem Unternehmen bzw. dessen Gesellschaftern zugute k&dme. Eine
solche Regelung ware aber nach der standigen Judikatur des Ge-
richtshofes als gleichheitswidrig anzusehen (zB V{Slg. 6884/1972,
7234/1973, 13.006/1992). Das trafe auch dann zu, wenn eine Ent-
schadigung fur die Einziehung prinzipiell gewahrt wird, sich aber im
Hinblick auf den malRgebenden Unternehmenswert als unangemes-

sen niedrig erweist.“!"®

Die Ermittlung des Unternehmenswerts kann nach dem Ertragswertverfahren er-
folgen. Der Borsewert der Gesellschaft als Multiplikation des Borsekurses mit der
Zahl der vorhandenen Aktien hat — so zeigt die Realitat — tatsachlich mit dem
Unternehmenswert oft nur peripher etwas zu tun. Nach der Kammer der Wirt-

schaftstreuhander hat der Unternehmenswert folgenden Inhalt:

» (... ) den Barwert der mit dem Eigentum am Unternehmen verbun-
denen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner, die aus der Fort-
fuhrung des Unternehmens und aus der Verauf3erung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens erzielt werden (Zukunftswert nach

dem Ertragswertverfahren oder Discounted Cash Flow Verfahren).”

Das Angemessenheitskriterium verlangt jedoch mehr als den bloRen Unterneh-
menswert zu bericksichtigen. Es sind daher letztlich unterschiedliche Ermitt-
lungsmethoden abzuhandeln, die letztlich alle zum selben Ergebnis flhren soll-

ten — eben einem angemessenen Preis fur die Wertpapiere.

8 V/fGH 28.09.2002, G 286/01.
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Auch die konkrete Anteilsbewertung, die das ihr im Gegensatz zur Unterneh-
mensbewertung zuzuschreibende Problem der mangelnden Fungibilitat der
Wertpapiere einbezieht, bleibt regelmalig auller Betracht. Wahrend im US-
amerikanischen Recht die (verlorene) Marktfahigkeit von Anteilen bei der Bewer-
tung unter dem marketability discout bzw marketability surcharge berlcksichtigt
wird, wird dieser Aspekt der Benachteiligung nach den Gsterreichischen Bewer-

tungsverfahren regelmaRig keinen Ausgleich finden.'”®

Im Gegensatz zur Berechnung des Gesellschaftsanteils nach dem Unterneh-
menswert bezeichnet der Borsekurs jenen Preis, zu dem der Aktionar sein Wert-
papier liquidieren kann — den aktuellen Marktpreis der jeweiligen Borse. Schlief3-
lich kauft der Anteilsinhaber die Aktie auch nicht nach dem Unternehmenswert,
sondern nach dem Borsekurswert, nach welchem auch der Verkauf Uber den

Marktplatz Borse grds wieder vonstatten geht.

Die Betonung liegt auf ,grundsatzlich®, denn eine solche Bewertung mag nur
dann vergleichbar sein, wenn sie unter den gleichen Bedingungen erfolgt. Ein
Heranziehen des aktuellen Borsewerts der Aktien beim Delisting ist danach nicht
unrichtig. FUr einen angemessenen Preis der Abfindung ist hinsichtlich des Er-
gebnisses weiter zu prufen, ob der Borsewert auch den Kriterien anderer Ermitt-
lungsmethoden wie dem Ertragswertverfahren standhalten kann.

Die Rechtsprechung des VfGH fiuhrt zu Ende gedacht dazu, dass fiur den Publi-
kumsaktionar jedenfalls stets der hohere Wert von Borsekurs oder innerem Wert

gem Unternehmensbewertung gilt.

Stark fallende Borsekurse, wie sie kurzlich die Weltwirtschaftskrise 2008 hervor-
gebracht hat, beeintrachtigen die Berechnung des wahren Werts der Abfindung,
sofern eine Anlehnung an die Kurse der letzten sechs Monate (wahrend des

Zeitraums des Kursverfalls) erfolgt.’®® Nach dem GesAusG gilt der Tag der Be-

179 Steck, Going private Uiber das UmwG — Das Gesellschaftsrecht des kalten Delisting 11.

180 Rieder/Varga, Ubernahmerecht in der Wirtschafts- und Finanzkrise, Newsletter 2/2009 der Anwaltskanz-
lei Dorda Brugger Jordis, 2.
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schlussfassung durch die Hauptversammlung als Stichtag fur die Feststellung
der Angemessenheit. Der Preis wiurde danach regelmalig uber dem aktuellen
Marktpreis liegen: Ein Delisting ware daher fur den Emittenten in einem solchen

Fall hochst unwirtschaftlich, wenn nicht sogar unfinanzierbar.

Eine Antwort, ob der Borsemarkt oder der Sachverstandige besser bewerte,
kann nicht abschlieRend getroffen werden.'! Ziel ist der Interessenausgleich.
Eine Bewertung Uber dem tatsachlichen Wert iSd Anlegerschutzes kann aber

auch hier nicht verlangt werden.

Letztlich zahlt ausschliel3lich das Ergebnis (das allenfalls anhand seiner Berech-
nung nachprufbar sein muss), nicht jedoch der Weg zu diesem. Wie die Ange-
messenheit des Preises berechnet wird, ist dabei nur von subsidiarer Bedeu-
tung, sofern man auch nach anderen, vergleichbaren Berechnungsmethoden zu

demselben Ergebnis kommt.
5. Wirtschaftliche Aspekte des Emittenten

FiUr die Begrindung eines unbedingten Abfindungsrechts bleibt auch die Frage
offen, wie mit einem Massenaustritt der zur Barabfindung berechtigten Minder-

heitsgesellschafter wirtschaftlich umzugehen ist.

Bejaht man namlich das Austrittsrecht ohne Einschrankungen, so kann ein De-
listing bei Gesellschaften mit hohem Streubesitzanteil tatsachlich eine Unfinan-

zierbarkeit des Going Private bedeuten. '®

Geht die AG nun an die Borse, um Kapital aufzubringen, so droht im Fall des De-
listing der umgekehrte Effekt — die AG lauft Gefahr, das aufgebrachte Kapital

wieder an die austrittswilligen Aktionare ausschutten zu mussen.

81 VfGH 28.09.2002, G 286/01; Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht,

JBI 2003, 710 ff.

182 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht 642, welche die Grenze zu einer Gesellschaft mit hohem Streu-

besitzanteil bereits bei GUber 10% der Aktien im Streubesitz festsetzen.
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Dem steht der Grundsatz der Kapitalerhaltung entgegen, nach welchem die
Ausschuttung von Gesellschaftsvermodgen an die Gesellschafter und der Erwerb
eigener Aktien nur beschrankt moglich sein sollen. Grund ist der Erhalt des wor-
king capital, das dem Emittenten Planungssicherheit und den Glaubigern die Si-

cherung ihres Haftungsfonds garantieren soll. '

Wahrend sich durch einen Wechsel der Person des Aktionars durch die Verau-
Rerung seiner Wertpapiere Uber die Borse keine Einschrankung des Emittenten
in seinem Kapital und somit auch seinem Handeln ergibt, stellt sich doch die
Frage, welche Wirkung es hat, wenn die Mehrheit der (obgleich auch) Minder-
heitsaktionare ihre Aktien nicht weiterverauBert, sondern vom Emittenten im

Rahmen eines einfachen Austrittsrechts abgefunden erhalten missen.

Da das Austritts- bzw Abfindungsrecht nur dem Schutz der Minderheitsaktionare
dienen, aber ein Delisting nicht vollig verhindern soll, ist eine Limitierung des

Austrittsrechts erforderlich.

Welche Rechte jenen Anlegern theoretisch zukommen sollen, die im Gegensatz
zu ihren Mitgesellschaftern im Zuge einer solchen Limitierung nicht (mehr) bzw

nicht gleich abgefunden werden konnen, bleibt jedoch weitgehend unklar.
6. De lege lata und Ausblick de lege ferenda

Festzuhalten ist, dass sich weder das Austritts- noch das Abfindungsrecht bzw
Richtlinien fir die Hohe der Abfertigung im Rahmen des Delisting unmittelbar

aus dem Gesetz ergeben.

De lege lata hat der dsterreichische Gesetzgeber im Wettstreit von Kapitalerhal-
tung und Abfindungsrecht der Minderheitsaktionare den Interessen des Emitten-
ten Uberwiegend den Vorzug gegeben. In Frage kommt allenfalls eine analoge

Anwendung positivrechtlich ahnlich geregelter Sachverhalte.

183 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 366.
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Die in der Lehre mehrfach geaulierte Ansicht, dass sich die Bestimmungen des
Gesellschaftsrechts als Mittel fur ein solches Austritts- und Abfindungsrecht be-
sonders eignen wurden, trifft sicher zu. Dies bedeutet jedoch nicht auch gleich-
zeitig, dass sich das entsprechende Recht auch tatsachlich konkret ableiten
lasst. Offen bleibt, welche konkrete Bestimmung als Grundlage heranzuziehen

ware und ggf in welcher Hohe das Abfindungsrecht zuzuerkennen ware.

De lege ferenda ist der Regelungsbedarf zum Minderheitenschutz und der Fest-

legung einer gesellschaftsrechtlichen Vertraglichkeit solcher Rechte offenkundig.

Den Interessen der betroffenen Anleger wirde bereits ausreichend Rechnung
getragen, wenn den Aktionaren vor oder nach dem Delisting ein Anspruch auf
angemessene Barabfindung ihrer Anteile eingeraumt wird. Am zweckmaRigsten
wird es sein, bereits vor der Notierungsbeendigung ein 6ffentliches Angebot zum
Erwerb ihrer Anteile voranzustellen, wobei der Wert der Anteile ahnlich wie beim
Squeeze-out bereits vor Veroffentlichung der Entscheidung bzw einer allfalligen
Beschlussfassung festzulegen ware. Die Losung ware jedenfalls so zu gestalten,

dass Umgehungen ausgeschlossen sind.
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Kapitel 6

Herbeifihren des Delisting durch gesellschaftsrechtliche Mal3-
nahmen

Die Beendigung der Borsenotierung kann nicht nur auf einer unmittelbar darauf
gerichteten Entscheidung der Wiener Borse beruhen, sondern auch Rechtsfolge
einer Auflésung, Verschmelzung, Spaltung, rechtsformwechselnden oder Uber-
tragenden Umwandlung der Gesellschaft sein. Das Delisting ist sodann automa-

tische Folge der gesellschaftsrechtlichen Anderungen. '®*

Beim Cold Delisting, auch ,kaltes®, ,unechtes“ oder Back Door Delisting genannt,
handelt es sich um die Rechtsfolge einer gesellschaftsrechtlichen Mallinahme,
welche in der Folge — weil die Zulassungsvoraussetzung weggefallen ist — zum
Widerruf der Zulassung gem § 64 Abs 5 BérseG'®® durch die Bérse oder ipse iu-

re zum Wegfall der Notierung fiihrt.'®®

Das kalten Delisting wird daher mittelbar durch gesellschaftsrechtliche Anderun-
gen auf Initiative des Emittenten herbeigeflhrt. Dabei werden alle Vorgange er-
fasst, welche dazu fuhren, dass die borsenotierte Gesellschaft erlischt, in einer
nicht-borsenotierten Gesellschaft weiterbesteht oder dass alle Aktien in der Hand

eines Aktionars vereinigt werden.

Unterstellt man dem Mehrheitsaktionar, dass mit den gesellschaftsrechtlichen
Malnahmen keine anderen Absichten verfolgt werden als das Delisting, stellt
sich die Frage nach der Zulassigkeit des Vorgehens und der Rechtmaligkeit ei-
ner Umgehung. Kann eine Gesellschaft tatsachlich das nach der Bérse nicht
mogliche und daher nicht zulassige freiwillige Delisting auf Antrag des Emitten-
ten durch eine pro forma vorgenommene gesellschaftsrechtliche Malknahme

umgehen? Abgesehen von vermutlich schwer auszuforschender Intention des

184 Henze, Delisting 28.

'8 Widerruf der Zulassung zum Amtlichen Handel; fiir den Widerruf der Zulassung im Geregelten Freiver-

kehr gelten mit wenigen Ausnahmen dieselben Vorschriften.
'8 Hijffer, AktG5 § 119 Rz 21.

104



Mehrheitsgesellschafters ist die Moglichkeit gesellschaftsrechtlicher Malinahmen

nicht an sich unzulassig.

Dass eine Gesellschaft an der Borse notiert, bedeutet nach hL nicht, sie durfe
keine Umstrukturierungen durchfuhren, mit welchen eine Zulassungsbeendigung
einhergeht.' Mit der Zustimmung der Hauptversammlung ist die Zulassungs-
beendigung legitimiert, eine materielle Rechtfertigung ist dartber hinaus nicht er-

forderlich. 88

Ingesamt bestehen keine ersichtlichen rechtlichen Bedenken gegen den Umge-
hungsversuch, es sei denn, die Verschmelzung liegt nicht im wohlverstandenen

Interesse der umstrukturierten Gesellschaften.

Rechtsmissbrauchlich kann eine Beschlussfassung zur Umstrukturierung nach

der Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs aber dann sein, wenn

,das unlautere Motiv der Rechtsaustbung das lautere Motiv eindeu-
tig Uberwiege, und der Schadigungszweck so augenscheinlich im
Vordergrund stehe, dass andere Ziele der Rechtsausiibung voéllig in
den Hintergrund treten“ (OGH 09.03.2000, 6 Ob 31/00b).

Da das Delisting kein unlauteres Motiv gesellschaftsrechtlicher Anderungen ist,
ist Rechtsmissbrauch bei einer Umstrukturierung dann auszuschlielRen, wenn
nicht unlautere Motive hinzutreten, die die Transaktion als Ganzes rechtsmiss-
brauchlich erscheinen lassen. Ein solch unlauteres Motiv wird nur in solchen Fal-
len anzunehmen sein, in denen etwa ein effektiver Anlegerschutz durch Umge-
hung beschrankt wird oder eine erforderliche Mehrheit zur Beschlussfassung un-

terwandert wird.

Die Vorteile des kalten gegenuber dem regularen Delisting liegen sodann in der

weitgehend geklarten Rechtslage. Aus Sicht der Gesellschaft ist klar, welche

87 Klement, Borseriickzug — Going Private — Delisting — P2P, Zu den gesellschaftsrechtlichen und kapital-

marktrechtlichen Voraussetzungen eines Borseriickzuges, wbl 2003, 15, FN 51; Henze, Delisting 29.
188 Kruse, Das ,kalte* Delisting bérsennotierter Aktiengesellschaften 189.
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rechtlichen Voraussetzungen zur Erreichung des durch die angestrebte Mal3-

nahme zu erreichenden Zieles erfiillt werden muissen.

Die Rahmenbedingungen sind durch das Gesellschaftsrecht festgelegt; das Ka-
pitalmarktrecht hat diesen rechtlich nichts (Gesondertes im Hinblick auf das De-

listing) hinzuzufugen.

Obgleich ein Delisting fur die betreffende AG und somit auch die Aktionare meist
wirtschaftlich sinnvoll ist, ist der Ruckzug fur Kleinaktionare demgegenuber idR

von Nachteil.

Mit der Notierung entfallen umfangreiche borserechtliche Publizitats- und Infor-
mationspflichten und die Verkehrsfahigkeit (Fungibilitat) der zum Boérsehandel
zugelassenen Wertpapiere.'®® Ebenso entfillt der im Amtlichen Handel oder Ge-
regelten Freiverkehr festgestellte Borsekurs mit der Zulassungsbeendigung. Ein
Aktienverkauf aullerhalb der Borse gestaltet sich fur den Aktionar weitaus um-
standlicher und kostspieliger in Hinblick auf die Transaktionskosten und zieht
mangels aktuellen Borsekurses oft langere Verhandlungen mit dem Kaufer tber
den Preis nach sich.' Zudem steht dem Kleinaktionar oft auch nur der mit In-

siderwissen ausgestattete GroRRaktionar als Kaufer zur Verfugung.

Far die Minderheitsaktionare regeln die Bestimmungen des Gesellschaftsrechts
den Schutz und Ausgleich allfalliger Nachteile. Es darf dabei jedoch nicht ver-
kannt werden, dass diese MaRnahmen oftmals ausschlielBlich dazu dienen, die

Zulassung zur Borse zu beenden und ungeliebte Aktionare auszuschliel3en.

Dass das kalte Delisting eine faktische Folge der erwahnten gesellschaftsrechtli-
chen Strukturmal3nahmen ist, ist in Lehre und Praxis unumstritten. Bei einge-
hender Betrachtung stellt sich jedoch die Frage, auf welcher positiv-rechtlichen

Grundlage die Zulassung zur Borse letztlich beendet wird. Das Aktiengesetz re-

'8 Funke, Minderheitenschutz im Aktienrecht beim ,kalten* Delisting 1.

190 Kruse, Das ,kalte* Delisting borsennotierter Aktiengesellschaften 29f.
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gelt die gesellschaftsrechtlichen Vorgange, nicht aber die borserechtliche Zulas-

sung.

Die gesellschaftsrechtlichen Vorgange sind nach den Zulassigkeitskriterien (des
Gesellschaftsrechts) daher unabhangig von den Voraussetzungen eines De-

listing zu beurteilen.

Das kalte Delisting wirft auch keine zusatzlichen aktienrechtlichen Ordnungsfra-
gen auf.”' Nach hA wird im Rahmen von gesellschaftsrechtlichen Strukturande-
rungen jedenfalls keine Doppelgleisigkeit etwa der Hauptversammlung — als Be-
schluss einerseits fur die Strukturanderung und fur das Delisting andererseits —
verlangt: Dem ist zuzustimmen. Im Gegensatz zum freiwilligen Delisting stimmt
die Hauptversammlung im Rahmen des kalten Delisting ohnehin indirekt auch
uber das Delisting an sich ab, da die Gesellschafter vor Beschlussfassung Uber
das mit der Strukturanderung als Nebeneffekt einhergehende Going Private und
allfallige Austritts- und Abfindungsrechte vom Vorstand ausreichend informiert
werden mussen. Es sind daher die einschlagigen Bestimmungen ua des Aktien-

gesetzes einzuhalten.

Von Seiten der Borse kommt fur das Delisting eine bescheidmalige Widerrufung
durch die Wiener Bodrse in Folge des Wegfalls der Zulassungsbedingungen
(§ 64 Abs 5 BorseG) oder ein Wegfall der Notierung ipse iure in Betracht. Die
Bestimmungen des Borsegesetzes sehen jedenfalls keine expliziten Regelungen

fur diesen Vorgang vor.

Betrachtet man den Begriff des Delisting iS seiner Definition (wonach ,Delisting®
allgemein die Beendigung der Zulassung von Aktien zum Borsehandel bedeutet)
und unabhangig davon, ob es antragsgemal oder auf andere Art erfolgt, so wa-
re auch bei einem kalten Delisting in Anlehnung an die bérserechtlich geregelten
,Delisting-Tatbestande® ein Bescheid der Wiener Borse zur Beendigung der Zu-

lassung erforderlich. '

1o1 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 108.
192 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 25 Rz 28.
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So argumentiert Zollner, der davon ausgeht, dass durch die Verzahnung von
Gesellschafts- und Borse(verwaltungs-)recht der Emittent dem Boérseunterneh-
men die beabsichtigte Beendigung der Notierung anzuzeigen hat. Dies hat den
Hintergrund, dass der Borse bei Feststellung von Verstoflen des Anlegerschut-
zes die Moglichkeit eingeraumt sei, die Notierungsbeendigung mit Bescheid zu
untersagen.’®® Diese Ansicht geht davon aus, dass dem Bérseunternehmen im
Rahmen seiner Bescheidkompetenz auch eine materielle Prifungskompetenz
gesellschaftsrechtlicher Sachverhalte, zB der Prufung, ob ein gultiger Hauptver-
sammlungsbeschluss vorliegt, zusteht.’® Dem kann nicht gefolgt werden. Auch
die Ansicht, wonach in weiterer Folge eine Eintragung der gesellschaftsrechtli-
chen Anderungen im Firmenbuch ohne positiven Bescheid des Bérseunterneh-

men nicht méglich ist, entbehrt der gesetzlichen Grundlage.'®®

Das Kapitalmarktrecht wird letztlich vor die vollendeten Tatsachen des Gesell-
schaftsrechts gestellt und das Delisting ohne kapitalmarktrechtliche Widerrufs-
bestimmungen durchgeflhrt. Der Borse bleibt bei dieser Art des Delisting kein
Ermessenspielraum fur willkirliche Entscheidungen — ist der gesellschaftsrechti-

che Vorgang vollendet, wird delistet.%

Gegen die Annahme einer Prufungs- und Entscheidungskompetenz des Borse-
unternehmens spricht auch die fur die kausale gesellschaftsrechtliche Mal3nah-
me abschlielliende positiv-rechtliche Regelung im Aktiengesetz, deren faktische
Folge das ,kalte Delisting“ letztlich ist. Im Gegensatz zu den (zumindest) im Ge-
regelten Freiverkehr und beim Zwangsdelisting explizit geregelten borserechtli-

chen Bestimmungen wird das durch die gesellschaftsrechtlichen Strukturmafl3-

193 Zoliner, Einbahnstrale Borsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 212.

104 Zolner, EinbahnstralRe Bérsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 212.

%8 Zoliner, EinbahnstraRe Borsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 212f.

196 AA Zollner, EinbahnstralRe Bérsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 212,
welcher in Analogie zu Art IV § 3 Abs 3 S 3 UbG, § 21 Abs 3 BWG und § 20 Abs 3 WAG und unter Hinweis
auf die Analogiefahigkeit von registerrechtlichen Vorschriften bspw die Firmeneinbucheintragung einer Sat-
zungsanderung einer borsenotierten AG von einem vorherigen positiven Bescheid des Bérseunternehmens
Uber die Notierungsbeendigung oder dem Fristablauf der Untersagung abhangig gemacht haben will.
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nahmen herbeigefiihrte Delisting im Bérsegesetz in keiner Weise erwahnt.'®’
Der beliehenen Borse sollen daher nicht mehr Prufungskompetenzen zur Kon-
trolle der Funktionstauglicheit des Borsemarkts eingeraumt werden als unbedingt

erforderlich.

Eine Entscheidung der Gerichte zu dieser Frage ist nicht bekannt. Um sich zu
delisten, hat die Gesellschaft die Notierungsbeendigung der Bérse anzuzeigen.
Nach Berger hat sich die Praxis in Einzelfallen mit der bescheidmaligen Fest-

stellung der Beendigung der Notierung durch die Wiener Bérse beholfen.'®®

Die osterreichische Praxis schreckt die positiv-rechtlich nicht abschliellend ge-
klarte Frage wenig ab, stellt das kalte Delisting doch eine gangige Methode zum
gewulnschten Zweck des Going Private dar. Da die erwahnten Strukturmalnah-
men oftmals tatsachlich nur dieses eine Ziel verfolgen, wird diese Art, ein De-

listing herbeizuflihren, auch Back Door Delisting genannt.

Im Einzelnen bestehen folgende Maoglichkeiten, durch gesellschaftsrechtliche

Maflnahmen ein Delisting herbeizuflhren:

» Verschmelzung zur Aufnahme auf eine nicht notierende AG (Ver-

schmelzung unter gleichen Rechtstragern);

» Verschmelzung auf einen nicht borsefahigen Rechtstrager (Going Pri-

vate Merger);

» Formwechselnde Umwandlung der notierten Gesellschaft in eine nicht

borsefahige Rechtsform (zB Rechtsformwechsel auf eine GmbH);

> Ubertragende Aufldsung (Asset Sale und anschlieRende Liquidation der

boérsenotierten Gesellschaft);
» Squeeze-out;

» Spaltung.

1e7 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 107 FN 6.
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Welche UmstrukturierungsmalRnahme gewahlt wird, liegt letztlich in der Ent-
scheidung des Mehrheitsgesellschafters. Inm steht die Option zu, unter mehre-
ren moglichen und gesetzlich zulassigen Umstrukturierungsmaflnahmen jene zu
wahlen, die zum gewulnschten Ziel fuhrt. Nachstehend werden die einzelnen Va-

rianten naher dargestellt.
1. Verschmelzung (Going Private Merger)

Verschmelzung auf eine nicht notierende AG (Verschmelzung unter gleichen
Rechtstragern) und Verschmelzung auf eine GmbH (Verschmelzung auf einen
nicht borsefahigen Rechtstrager); unterschieden wird auch eine Verschmelzung
mit einer anderen, bereits bestehenden AG (Verschmelzung zur Aufnahme) oder
auf eine im Zuge der Verschmelzung neu gegrundete Gesellschaft (Verschmel-

zung zur Neugrindung).
1.1 Uberblick

Eine Notierungsbeendigung kann durch Fusion mit einer nicht notierenden Kapi-

talgesellschaft herbeigefuhrt werden.

War bis zum GesRAG 2007 nur die Verschmelzung von AG sowie die Ver-
schmelzung einer GmbH mit einer AG (nicht aber umgekehrt) mdglich, so ist seit
dessen Inkrafttreten am 15.12.2007 nach europaischen Vorbild gem § 234a Ak-
tienG (Neu) auch die Verschmelzung einer AG mit einer GmbH ex lege fur zu-

lassig erklart worden.'?®

Im Rahmen eines Going Private Merger besteht daher die Moglichkeit, eine no-

tierende AG mittels Fusion auf eine
> nicht notierende AG

(Verschmelzung von AGs, §§ 219ff AktG)

1% Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 203 Rz 12 FN 5.

199 Gesellschaftsrechts-Anderungsgesetz 2007, BGBI | 2007/72; Kalss/Eckert, Anderungen im Aktien- und
GmbH-Recht durch das GesRAG 2007, GesRZ 2007, 222.
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oder auf eine

» nicht borsefahige GmbH
(Verschmelzung einer AG mit einer GmbH, §§ 234a fiVm §§ 220 ff AktG)
zu verschmelzen.

Die Verschmelzungsbeschlisse der beteiligten Gesellschaften bedirfen jeweils
einer Dreiviertelmehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapi-

tals.

Mit der Eintragung der Verschmelzung bei der Ubernehmenden Gesellschaft
werden die Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft Gesellschafter der Uber-
nehmenden Gesellschaft. Die Ubertragende AG erlischt; einer besonderen Lo6-
schung der Ubertragenden Gesellschaft bedarf es gem § 225a AktG nicht. Die

ubertragende notierende Gesellschaft geht als Folge der Verschmelzung unter.

Die Gesellschafter der Ubertragenden Gesellschaft erhalten als Gegenleistung
fur die Vermogensubertragung Anteile an der aufnehmenden Gesellschaft. Da-
durch wird im Ergebnis das Delisting der Aktien der Ubertragenden Gesellschaft

erreicht.

Als Instrument zur Reduzierung des Streubesitzes ist die Verschmelzung unge-
eignet, da die Gesellschafter der Ubertragenden Gesellschaft infolge der Ver-
schmelzung zu Gesellschaftern der — nicht gelisteten — aufnehmenden Gesell-
schaft wiirden. Zu achten ware im Ubrigen auf die Beteiligungsverhaltnisse und
die Tatsache, ob eine Verschmelzung zu einem Kontrollwechsel fiihrt.?® Darauf

soll im Weiteren jedoch nicht ndher eingegangen werden.

20 Huper, Ubernahmegesetz § 22 Rz 67, wonach eine Angebotspflicht gem § 22 UbG bei einem mit einem
Kontrollwechsel verbundenen kalten Delisting entstehen kann. Dies gilt nach Huber insb, wenn die Zielge-
sellschaft in eine nicht borsenotierte Gesellschaft verschmolzen wird und letztere nach der Verschmelzung
beherrscht ist.
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1.2 Auswirkungen des Going Private Merger auf die Bérsezulassung

Die Ubertragung des Vermogens erfolgt in beiden Fallen im Wege der Gesamt-
rechtsnachfolge (Universalsukzession) auf die Ubernehmende Gesellschaft (AG
oder GmbH).

Nach hL bleibt die Bérsezulassung als 6ffentlich-rechtliches Rechtsverhaltnis bei
der ubertragenden Gesellschaft — und geht mit Eintritt der Verschmelzung der

Rechtstrager mit dieser unter.

Bei Verschmelzung auf einen nicht borsefahigen Rechtstrager wie der GmbH
versteht sich die Annahme von selbst. Bei der Gesamtrechtsnachfolge auf eine
(noch) nicht notierende AG ist die automatische Beendigung der Bérsezulassung
hingegen fraglich. Die automatische Notierungsbeendigung folgt aus der traditio-
nellen Annahme in Lehre und Rechtsprechung, dass offentlich-rechtliche
Rechtsverhaltnisse von der gesellschaftsrechtlichen Gesamtrechtsnachfolge
nicht erfasst werden, wenn gesetzliche Bestimmungen im Gesetz dies nicht aus-
driicklich vorsehen. Da weder AktienG noch BérseG einen solchen Ubergang
vorsehen, muss daraus geschlossen werden, dass das offentlich-rechtliche Ver-

haltnis mit der Borse mit Eintritt der Verschmelzung untergeht.

Demgegenuber lasst sich ua wunter Verweis auf die Entscheidung
VwGH 97/07/0168 vom 26.05.1998, wonach der Verwaltungsgerichtshof die ge-
sellschaftsrechtliche Gesamtrechtsnachfolge fur offentlich-rechtlich verliehene
Rechtverhaltnisse zugelassen hat, Gegenteiliges argumentieren. Daraus ist aber
nicht die Konsequenz einer Nachfolge in jede 6ffentlich-rechtliche Rechtsposition

zu ziehen.

Eine Universalsukzession, mit der auch die Borsezulassung uno actu Ubergehen
wurde, konnte die Einhaltung der Notierungsvoraussetzungen nicht jedenfalls
gewabhrleisten und die Gesellschaft ware bei Verstol? wiederum per Bescheid zu

delisten (Zwangsdelisting).
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Im Sinne eines effektiven Anlegerschutzes und eines Schutzes der Funktions-
tauglichkeit des Borsewesens spricht somit wenig fir den uno actu-Ubergang

auch der Borsezulassung.?’
1.3 Hauptversammlungsbeschluss

Ein Uber die generelle Verschmelzungs-Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung hinausgehender Beschluss uber die Strukturmalinahme der Notierungsbe-
endigung wird von der Lehre nicht verlangt und ist in der Praxis auch nicht Ub-
lich. Stimmt die Hauptversammlung in der qualifizierten Mehrheit der Verschmel-
zung mit einer nicht notierenden AG oder GmbH zu, ist keine weitere gesell-
schaftsrechtliche MaRnahme fiir das Delisting erforderlich.?%? Voraussetzung ist,
dass der Beschluss wirksam ist und alle Anforderungen an seine Gultigkeit er-
fallt.

Fir die Beschlussfassung haben die Vorstande der verschmelzenden AG gem
§ 220 AktG einen Verschmelzungsvertrag abzuschlieRen, welcher das Um-
tauschverhaltnis der Aktien, ggf die Hohe der baren Zuzahlungen und die Ein-
zelheiten fur die Gewahrung von Aktien der ibernehmenden Gesellschaft enthal-

ten muss.

Die Offenlegungspflicht soll eine sorgfaltige Unternehmensbewertung sichern,
sodass betriebswirtschaftliche Unklarheiten im Folgenden nicht zulasten der Ak-
tiondre ausgelobt werden kénnen.?®® Weiters ist fiir die ibertragende Gesell-

schaft auf den Verschmelzungsstichtag eine Schlussbilanz zu erstellen.

Voraussetzung eines gultigen Beschlusses ist es, dass vom Vorstand auf die mit

der Verschmelzung verbundene Notierungsbeendigung — zur Information und

2130 auch in Deutschland, wo die Verschmelzung auf eine nicht bérsenotierte AG zu einem ,automati-

schen Wegfall des Listings* fiihrt (Gross, Kapitalmarktrecht §§ 42, 43 Rz 13; Richard/Weinheimer, Hand-
buch Going Private 365; Funke, Minderheitenschutz im Aktienrecht beim ,kalten* Delisting 37; Ott, Der
Ruckzug von der Bérse 308; Kruse, Das ,kalte* Delisting bérsennotierter Aktiengesellschaften 97).

292 Gruber, Aktienrechtliche Ordnungsfragen des Delistings, GesRZ 2005, 110; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapi-

talmarktrecht § 25 Rz 28; fiir Deutschland: Gross, Kapitalmarktrecht §§ 42, 43 Rz 13.

23 Riffler, Die Ubertragende Aufldsung als Beispiel fur die analoge Anwendung des Umwandlungsrechts,
wbl 2001, 353.
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Wahrung der Rechte der Aktionare — deutlich hingewiesen wird. Hiezu ist der
Verschmelzungsvertrag, die Bilanzen, die voraussichtlichen Folgen der Ver-
schmelzung sowie das Umtauschverhaltnis der Aktien nach Prufung durch den
Aufsichtsrat den Aktionaren zu veroffentlichen und zur Einsicht aufzulegen. Aus-
dricklich anzufuhren ist auch die Folge der Umstrukturierung, die mit der Ver-

schmelzung einhergeht — das Delisting.

Der Verschmelzungsvertrag bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung mit
einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertre-
tenen Grundkapitals umfasst (§ 221 AktG).

Die Satzung kann dabei eine groldere (nicht jedoch eine geringere) Kapitals-

mehrheit vorsehen und den Beschluss noch an weitere Erfordernisse knupfen.
1.4 Austritts- und Abfindungsrecht

Darlber hinaus ist danach zu fragen, ob die Interessen der Aktionare ausrei-
chend Berucksichtigung finden, wenn ihnen als Ausgleich fur die Aktien der auf-
gelosten Gesellschaft Anteile der Ubernehmenden Gesellschaft gewahrt werden.
Gesetzlich geregelt ist, dass das Umtauschverhaltnis bereits im Verschmel-

zungsvertrag festgelegt werden und angemessen sein muss.

Wahrend bei der Verschmelzung von AGs die Aktionare dadurch geschutzt wer-
den, dass jeder Aktionar unter den Voraussetzungen des §§ 225c ff AktG das
Umtauschverhaltnis seiner Aktien einer gerichtlichen Angemessenheits-Prifung
unterziehen lassen kann, besteht bei der rechtsformubergreifenden Verschmel-
zung fur die Gesellschafter wahlweise die exit-Mdglichkeit der Barabfindung. Das
Austrittsrecht bei Verschmelzung auf eine GmbH wird mit den gravierend rechtli-

chen Anderungen (fundamental change) begriindet.
1.5 Austritt und Abfindung bei Verschmelzung auf eine GmbH

Der Gesetzgeber differenziert in den Folgen fuir den Minderheitenschutz bei
rechtsformibergreifenden Verschmelzungen offenbar in Erwagung vergleichba-
rer gesetzlich geregelter ,schwerer Falle wie §§ 9 und 11 SpaltG (nichtverhalt-

niswahrende und rechtsformibergreifende Spaltung), § 22 UbG (Erlangen der
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Kontrolle an einer borsenotierten Gesellschaft) und den 2007 ebenfalls neu ge-
schaffenen §§ 244, 253 AktG (Barabfindung widersprechender Aktiona-

re/Gesellschafter bei der Umwandlung).

Jedem Anteilsinhaber einer rechtsformgeanderten Gesellschaft, der gegen den
Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart, steht gegen-
Uber der Ubernehmenden oder neuen GmbH das Recht auf angemessene Bar-
abfindung gegen Hingabe seiner Anteile zu (§ 234b Abs 3 AktG). Anteilsinhaber,
die das Barabfindungsangebot angenommen haben, konnen in sinngemaler
Anwendung von § 225c AktG bei Gericht den Antrag stellen, dass die angebote-
ne Barabfindung Uberprift und eine héhere Barabfindung festgelegt wird. Die
Bedingungen der Barabfindung sowie deren Angemessenheit bei Inanspruch-
nahme des ,Austrittsrechts® sind bereits im Verschmelzungsvertrag festzulegen
(§ 234b Abs 1 AktG).

Mit dem GesRAG 2007%%* wurde der Aktionarsschutz nicht nur um das wahlwei-

se Austrittsrecht (Widerspruchslésung®®®

) bereichert, sondern wurde auch der
Inhalt der Verschmelzungsprufung fur die rechtsformubergreifende Verschmel-
zung um die Angemessenheit der Bedingungen der Barabfindung erweitert. Ak-
tienwerte einzelner Aktionare, die die Mindeststammeinlage bei der GmbH nicht
erreichen, konnen durch bare Zuzahlung (§ 234a Abs 2 iVm § 334 Abs 5 AktG)

oder Aktienzusammenlegung an der neuen GmbH beteiligt werden.?%

1.6 Austritt und Abfindung bei Verschmelzung unter gleichen Rechtstréa-

gern

Bei der Verschmelzung unter gleichen Rechtstragern kann der Aktionar, wie ein-
gangs angefuhrt, unter den Voraussetzungen des §§ 225c ff AktG das Um-

tauschverhaltnis seiner Aktien einer gerichtlichen Angemessenheits-Prifung un-

24 GesRag 2007, BGBI | 2007/72.

25 1m Gegensatz zur Méglichkeit, die rechtlichen Anderungen durch Zustimmung des einzelnen Aktionérs

zu legitimieren (,Zustimmungslésung®). Zum ,Wechelspiel von exit und voice* siehe ausflhrlich Kalss, Anle-
gerinteressen 488.

26 Kalss/Eckert, Anderungen im Aktien- und GmbH-Recht durch das GesRAG 2007, GesRZ 2007, 228.
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terziehen lassen. Zu der Frage der ,Angemessenheit‘ und deren Mal3staben au-
Rert sich der Gesetzgeber auch hier nicht explizit. Die Aktionare der ubertragen-
den Gesellschaft haben Anspruch auf Ausgleich durch bare Zuzahlungen, sofern
das Umtauschverhaltnis im Verschmelzungsvertrag nicht angemessen ist. Un-
angemessen ist ein Umtauschverhaltnis aus Sicht der Aktionare der Ubertragen-
den Gesellschaft dann, wenn unter Zugrundelegung einer Festlegung eines an-

gemessenen Verhaltnisses dieses hatte hdher sein miissen.?’

Einzelne Bestimmungen uber das Umtauschverhaltnis finden sich in
§§ 220a, 220 b Abs 4 Z 3 AktG. Heute finden sich einige anerkannte Methoden
zur Ermittlung eines angemessenen Umtauschverhaltnisses. Nach Koppenstei-
ner beruht die Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses grundlegend auf ei-
ner ,korrekten Bewertung der beteiligten Unternehmen* 2% Folgt man Szep, so
ist hierbei die Ertragswertmethode Ublich, wobei im Verschmelzungsvertrag je-
denfalls konkrete, aussagekraftige Zahlen anzugeben sind, die eine Uberpriifung
des Umtauschverhaltnisses und zu erwartende Synergieeffekte ermoglichen so-
wie auf Schatzungen beruhende Prognosen detailliert erldutern.?®® Das Um-
tauschverhaltnis ergibt sich also im Ergebnis aus dem Verhaltnis der tatsachli-

chen Unternehmenswerte.

Das nicht der Unternehmensbewertung, sondern der konkreten Anteilsbewer-
tung zuzuschreibende Problem der mangelnden Fungibilitdt der Wertpapiere

bleibt dabei hingegen oftmals auRer Betracht.?™

Vor dem Hintergrund der neuen Exit-Mdglichkeit des Austritts bei Verschmel-
zung auf eine GmbH stellt sich aber auch die Frage, ob das Austrittsrecht der
rechtsformibergreifenden Verschmelzung analog auch fir die Verschmelzung

einer borsenotierten AG mit einer nicht notierten AG anwendbar ist. Das Gesetz

207 3abornegg/Strasser, AktG4 § 225¢ Rz 1-2.

208 Koppensteiner, Abfindung bei Aktiengesellschaften und Verfassungsrecht, JBI 2003, 707; so auch Ott,
Der Riickzug von der Borse 314, nach deutschem Recht.

209 57ep in Jabornegg/Strasser, AktG4 § 220a Rz 5.
210 steck, Going private Uber das UmwG — Das Gesellschaftsrecht des kalten Delisting 11.
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sieht nach seinem Wortlaut das Austrittsrecht nur bei rechtsformibergreifender
Verschmelzung auf eine GmbH vor, nicht jedoch bei Verschmelzung von AG, bei
der die aufnehmende oder neu gegrindete AG nicht an der Borse notiert (perso-
nalistisch gestaltete AG). Liegt eine planwidrige Gesetzesllcke oder eine gewoll-

te marktrechtliche Orientierung des Gesetzgebers vor?

Tatsache ist, dass die Folgen einer rechtsformubergreifenden Verschmelzung
gravierend sind, bedenkt man die sich grundlegend andernde Gesellschafts-
struktur verbunden, mit den Veranderungen der Mitgliedschaftsrechte. Hinzu
kommt die bloR mehr mit groBem Aufwand erreichbare Losung des Einzelnen
von der Gesellschaft: Der Aktionar muss sich selbst auf die Suche nach einem
Kaufer machen (Marktfunktion) und kann sich nicht mehr an der von der Borse

festgestellten Bewertung des Preises orientieren (Bewertungsfunktion).?’

Aber verliert der Aktionar bei der Verschmelzung auf eine bérsemarktferne AG
nicht ebenso seine jederzeit auf einem geregelten Markt leichte Realisierbarkeit
seiner Anteile, die mangels Publizitat, erheblicher Informationsnachteile und dem
mit einer VeraulRerung einhergehenden Bewertungsrisiko vergleichbar erschwer-

te Bedingungen der Verauflerung nach sich zieht?

Das Argument der (Dreiviertel-)Mehrheit eines Hauptversammlungsbeschlusses
kann gerade die Vermogensinteressen des verbleibenden Viertels der Minder-
heitsaktionare nicht ausreichend sicherstellen. Mangels allgemeiner Regelung im
Aktiengesetz, wonach bei gravierenden Anderungen der Satzung oder Verande-
rungen der Aktionarsrechte zum Schutz vermdgenswerter Interessen von Min-
derheitsaktionaren (die aufgrund ihrer geringen Beteiligung keinen oder keinen
entscheidenden Einfluss auf Entscheidungen der Gesellschaft haben) ein Austritt
moglich ist, scheint eine analoge Anwendung auch fur die Verschmelzung auf

eine nicht notierende AG jedenfalls geboten.

Als Korrelat fur geringen Entscheidungseinfluss ist daher — indem auf sachlich

gleich gelagerte Falle ausdrickliche Regelungen Ubertragen werden — nach der
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hL auch ein Austrittsrecht des Aktionars bei Verschmelzung auf eine kapital-

marktferne AG zu befiirworten.?'> Dem ist zuzustimmen.
1.7 Grenziuberschreitende Verschmelzung in der EU

Die bislang umstrittene Frage, ob die grenzuberschreitende Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften mdglich ist, wurde fur Gesellschaften der EU durch das
EU-Verschmelzungsgesetz ~ (EU-VerschG)?" in Umsetzung  der
RL 2005/56/EG*'* beantwortet.

AG und GmbH koénnen sich seit 15.12.2007 mit Kapitalgesellschaften, die nach
dem Recht eines anderen Mitgliedstaats mit Sitz in der EU gegrindet worden
sind, grenzuberschreitend verschmelzen. Auch im Rahmen einer grenziber-
schreitenden Verschmelzung kann ein Delisting erfolgen. Es gelten daher die

oben angefuhrten Grundsatze.

§ 3 EU-VerschG verweist hinsichtlich der Erfordernisse und Zulassungsvoraus-
setzungen des Weiteren auf die §§ 219 bis 233 AktG. Auch hier gilt gleich der
Regelung im Aktiengesetz zur Verschmelzung verschiedener Rechtstrager
(§ 243b AktG) das Recht auf angemessene Barabfindung bei Widerspruch zur
Niederspruch gegen den Verschmelzungsbeschluss (§ 10 Abs 1 EU-VerschG).

2. Formwechselnde Umwandlung

Andert die notierende AG ihre Rechtsform mittels Umwandlung, so spricht man
von einer formwechselnden Umwandlung. Im Gegensatz zu der Ubertragenden

Umwandlung, welche im UmwG geregelt ist, bestimmt sich die formwechselnde

2 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 370f.

212 kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 378; so

auch nach deutschem Umwandlungsrecht, wonach bei der Verschmelzung einer bérsenotierten AG auf ei-
ne nicht bérsenotierte AG der Gibernehmende Rechtstrager im Verschmelzungsvertrag oder in seinem Ent-
wurf jedem Anteilsinhaber, der gegen den Verschmelzungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart,
den Erwerb seiner Anteile gegen eine angemessene Barabfindung anzubieten hat (§ 29 Abs 1 dUmwG). AA
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 25 Rz 28.

23 Bundesgesetz liber die grenziiberschreitende Verschmelzung von Kapitalgesellschaften in der Europai-
schen Union.
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Umwandlung nach den §§ 239-244 AktG. Gewandelt wird blof3 die Rechtsform
(Organisationsform); die Rechtspersonlichkeit und somit die Identitat der Gesell-

schaft bleiben von der formwechselnden Umwandlung unberiihrt.?"

Durch den Rechtsformwechsel wird die AG zur GmbH, womit als Rechtsfolge
naturgemald eine Beendigung der Zulassung und eine Notierungsbeendigung
der an der Borse gehandelten Aktien verbunden sind. Eine Vermdgensubertra-

gung ist aufgrund gewahrter Identitat nicht erforderlich.
2.1 Beschluss der Hauptversammlung

Zwingende Voraussetzung fur die Umwandlung der Gesellschaft in eine GmbH
ist die mit dem qualifizierten Mehrheitserfordernis gem § 239 Abs 2 AktG (drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals) vorgesehene
Beschlussfassung durch die Hauptversammlung. Die Zustandigkeit der Haupt-
versammlung hiezu kann ihr weder entzogen noch auf ein anderes Gesell-

schaftsorgan Uibertragen werden.?'®

Die Satzung kann dabei eine groldere (nicht jedoch eine geringere) Kapitals-

mehrheit vorsehen und den Beschluss noch an weitere Erfordernisse kntpfen.

Voraussetzung ist, dass der Umwandlungsbeschluss wirksam ist und alle Anfor-
derungen an seine Gultigkeit erflllt sind. Ist der Beschluss unwirksam, kann der
Mangel auch nicht im Rahmen der konstitutiven Wirkung der Eintragung als be-

hoben gelten.

Die Umwandlung einer GmbH aus der AG ist nur dann gultig, wenn der die Um-

wandlung begriindende Beschluss (trotz Eintragung) ,Bestand“ hat.?'” Andern-

214 Richtlinie Uber die Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten, ABI L

2005/310 v 25.11.2005, 1.

215 Jabornegg/Strasser, AktG4 § 239 Rz 2 spricht von einer ,bloRen Wandlung einer und derselben Rechts-
person®. Zur vergleichbaren Situation in Deutschland Steck, Going private Uber das UmwG — Das Gesell-
schaftsrecht des kalten Delisting 1ff.

218 Jabornegg/Strasser, AktG4 § 239 Rz 8.
217Jabornegg/Strasser, AktG4 § 241 Rz 1.
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falls ist der Hauptversammlungsbeschluss nichtig oder kann mittels Anfechtung

(und stattgebenden Urteil) rickwirkend fur nichtig erklart werden.

Wird der Beschluss nach Eintragung der Umwandlung gem §§ 195ff AktG ange-
fochten, so ist die Gesellschaft bis zu dem der Anfechtung stattgebenden Urteil
einstweilen als GmbH zu betrachten, welche im Anfechtungsprozess durch ihren

Geschaftsfuhrer vertreten wird.

Der Nennbetrag der Anteile an der GmbH kann von jenem Nennbetrag abwei-
chen, der fur die AG festgelegt war. Eine solche Abweichung bedarf der Zustim-
mung jedes einzelnen Aktionars, der durch die Festsetzung des adaptierten
Nennbetrags an einer Beteiligung an dem Stammkapital der neuen GmbH mit
seinem gesamten Anteil zu beteiligen ist (§ 239 Abs 4 AktG).

2.2 Austritts- und Abfindungsrecht

Jedem Aktionar, der gegen die Umwandlung Widerspruch zur Niederschrift er-
klart hat, steht gegenuber der Gesellschaft oder einem Dritten, der die Barabfin-
dung angeboten hat, das Recht auf eine angemessene Barabfindung gegen
Hingabe seiner Geschaftsanteile zu (§ 244 Abs 1 AktG).

Der Vorstand hat den Aktionaren spatestens zusammen mit der Einberufung der
Hauptversammlung, die den Formwechsel beschliefen soll, die Bedingungen
der Barabfindung mitzuteilen, die widersprechenden Aktionaren angeboten wird
(§ 244 Abs 2 AktG).

Die Angemessenheit der Bedingungen der Barabfindung ist durch einen sach-
verstandigen Prifer zu priufen. Ein Prifbericht Gber die Angemessenheit der Ab-
findung hat mindestens 14 Tage vor dem Tag der Hauptversammlung zur Ein-
sicht der Aktionare aufzuliegen. Die Aktionare sind spatestens mit der Einberu-

fung der Hauptversammlung auf ihre Rechte zur Barabfindung hinzuweisen.
2.3 Zusammenfassung

In der praktischen Umsetzung zur Erreichung des angestrebten Zweckes eines

Delisting scheint diese Variante als wenig geeignet (Streubesitz-Aktionare wer-
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den GmbH-Gesellschafter, jede Ubertragung von Gesellschaftsanteilen einer

GmbH erfordert einen Notariatsakt etc).

Da die formwechselnde Umwandlung unabhangig von der Dauer ihrer Existenz
als AG oder GmbH durchgefuhrt werden kann, besteht auch die Moglichkeit, bin-
nen kurzer Zeit die notierende AG in eine GmbH und anschlielend wieder in ei-

ne — diesmal private — AG zu umwandeln.

Da die Notierungsbeendigung von der Borse jedoch nicht ausgesprochen wer-
den darf, wenn diese durch den Emittenten missbrauchlich herbeigefliihrt wurde
und die Interessen der Anleger beeintrachtigt sein konnen, wird diese Voraus-

setzung auch in einem solchen Fall zu prufen sein.

Insgesamt stellt die formwechselnde Umwandlung eine fir den Hauptgesell-
schafter wenig praktische gesellschaftsrechtliche Variante zur Herbeifuhrung ei-

nes Going Private dar.
3. Vermdgensubertragung mit anschliel3ender Liquidation

Eine weitere Variante ist der Verkauf von Aktiva der Zielgesellschaft an eine
nicht borsenotierte Gesellschaft mit dem Ziel, wesentliches Vermodgen der bor-

senotierten Gesellschaft zu Ubertragen (Asset Sale).
3.1 Uberblick

Werden samtliche Wirtschaftsglter einer borsenotierten Gesellschaft auf einen
Dritten im Wege eines Asset Deal Ubertragen und beschlief3t die AG sodann ihre
Auflosung (8§ 237 Abs 3 iVm 203 ff AktG), kommt es in Folge auch zur Notie-

rungsbeendigung.

Die ubertragende Auflosung vollzieht sich dabei in mehreren Schritten. Die Akti-

onare mussen im Rahmen der Hauptversammlung zweimal mitwirken.

Einerseits ist fur die ,Vermogensubertragung in anderer Weise® die Zustimmung
der Hauptversammlung zur Ubertragung erforderlich, welche einer Mehrheit von
mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals

entsprechen muss. Fur die Auflosung der Gesellschaft als zweiten Schritt
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(§ 203 AktG) sind ebenfalls Mehrheitserfordernisse von drei Viertel fir einen po-

sitiven Hauptversammlungsbeschluss festgelegt.

Der Dritte, dem das Vermogen verkauft wird, ist haufig eine von den Mehrheits-
gesellschaftern der borsenotierten AG neu gegrundete Gesellschaft. Da im We-
ge der Liquidation die Minderheitsgesellschafter mit dem ihnen zustehenden An-
teil an dem verbleibenden Vermdgen (Verkaufserlés aus dem Asset Deal und
sonstiges Vermdgen) abgefunden werden und idR nicht mehr an der neuen Ge-
sellschaft beteiligt werden, wird mit dieser Methode auch das vollstandige Hin-

ausdrangen der Minderheitsaktionare erreicht.

Da dieses Hinausdrangen der Minderheitsaktionare bis zur Einfuhrung der
Squeeze-out-Regelung im Gesellschafterausschlussgesetz die einzige Maoglich-
keit war, gleichzeitig einen Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern und einen
Ruckzug von der Boérse herbeizuflihren, wurde diese Vorgehen daher auch als

sale of assets squeeze-out bzw going private liquidation bezeichnet.?'®

3.2 Vermogensubertragung

§ 237 AKtG sieht die Ubertragung des gesamten Vermdgens einer Gesellschaft
im Wege der Einzelrechtsnachfolge vor. Das Vermoégen der bérsenotierten AG,
welches idR aus dem von der Gesellschaft gefuhrten Unternehmen besteht, wird
dabei mittels Asset Deal verauRert.?"

Grundlage ist der Ubernahmevertrag, welcher die AG — notariell beurkundet —
zur Vermogensubertragung verpflichtet. Hierbei haben die Aktionare mitzuwir-
ken, wobei eine Mehrheit fur die Zustimmung der Hauptversammlung vorgese-
hen ist, wie sie sonst nur flir den Unternehmensgegenstand betreffende Satzun-
gen vorgesehen ist; der Abschluss des Ubernahmevertrags

ft220

(=Verpflichtungsgeschaft*") bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der

218 ott, Der Riickzug von der Bérse 335 mit Verweis auf Wolf, ZIP 2002, 153ff.

29 7ur Ausgliederung des gesamten Unternehmens in eine Tochtergesellschaft im Wege der Spaltung vgl

Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 3.
220Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 16.
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Hauptversammlung mit einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der

Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.

Die Satzung der AG kann diese Mehrheit auch durch eine groRere Mehrheit er-
setzen und weitere Erfordernisse fiir die Ubertragung vorsehen. Wirksamkeits-
voraussetzung der Zustimmung ist, dass der Hauptversammlung der vollstandi-
ge Veraulierungsvertrag vorgelegt wurde und den Aktionaren bei ihrer Zustim-
mung der Vertragsinhalt hinlanglich bekannt war.??" Nicht erforderlich ist hinge-
gen, dass die Zustimmung der Hauptversammlung vor Vertragsabschluss er-
folgt; die Zustimmung kann auch nachtraglich zur Begrindung der Wirksamkeit

des Ubernahmevertrags erteilt werden.

In der Lehre wird teilweise die Meinung der analogen Anwendung des Umwand-
lungsrechts fiir die Ubertragende Aufldsung vertreten.??? Folgt man dieser Mei-
nung, ware fur die Ubertragende Auflésung unter anderem auch eine 90%ige
Mehrheit fur den Hauptversammlungsbeschluss erforderlich. Der OGH hat dem-
gegenuber beim Squeeze-out durch nicht verhaltniswahrende Spaltung ent-

schieden, dass

.(...) der durch 8 9 SpaltG und § 2 Abs 3 UmwG der Minderheit ge-
wahrte Rechtsschutz durch die unterschiedlichen Rechtsfolgen der
jeweiligen Umgrindungsmaflnahme sachlich gerechtfertigt und als

gleichwertig anzusehen ist",

weshalb mangels Umgehung eine analoge Anwendung der umwandlungsrechtli-

chen Bestimmungen auf die Spaltung ausgeschlossen ist.?*

§ 237 AktG normiert die Ubertragung des ,ganzen Gesellschaftsvermogens®,
wobei die Lehre in Anlehnung an die deutsche Judikatur von einer Zulassigkeit

der Belassung unbedeutender Vermogensteile im Vermogen der Ubertragenden

221 Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 18.

22 Riffler, Die Ubertragende Aufldsung als Beispiel fur die analoge Anwendung des Umwandlungsrechts,

wbl 2001, 347.
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AG ausgeht.?* Unbedeutend sind Vermdgensteile dann, wenn sie im Kollektiv
zum Fortbetrieb des Unternehmens der Ubertragenden AG ungeeignet sind. Der
OGH befindet es als ausreichend, wenn ,der wesentliche Teil dieser Vermo-

gensaktiven® (iSd ganzen Gesellschaftsvermdgens) ibertragen wird.?%°

Kommt es im Rahmen des Asset Deal zu einem Wechsel des Zurechnungssub-
jekts durch Einzelrechtsnachfolge, so ist der Ubergang durch eine Vielzahl an
Vorgangen gekennzeichnet, da Unternehmen als Organisation — als ,Ganzes" —

nicht uno actu ubertragen werden kdnnen.

So hat die sachenrechtliche Ubertragung von Liegenschaften durch Eintragung
in das Grundbuch (§ 4 GBG) und die symbolische Ubergabe beweglicher Ge-
genstande (Warenlager 0a) zu erfolgten. Zu beachten sind auch die Sonderbe-
stimmungen Uber den Ubergang der Arbeitsverhaltnisse (§ 3 Abs 1 AVRAG), die
Ubertragung von Mietvertragen (§ 12a Abs 1 MRG) etwa im Marken- und Mar-

kenlizenzrecht sowie bei manchen Versicherungsvertragen.

Mit dem am 01.01.2007 novellierten Unternehmensgesetzbuch ist die Ubernah-
me aller Rechtsverhaltnisse nunmehr von Gesetzes wegen vorgesehen und be-
darf keiner ausdriicklichen Vereinbarung mehr.?*® Forderungen gehen aufgrund
einer Legalzession auf den Erwerber tber (§ 38 UGB). Die Haftung des Erwer-
bers bestimmt sich nach § 38 UGB und § 1409 ABGB.**’

Die bei der Auflosung der Gesellschaft geltenden Glaubigerschutzvorschriften
kommen in diesem Stadium noch nicht zur Anwendung, selbst wenn die Auflo-
sung der Gesellschaft bereits durch die Hauptversammlung beschlossen wurde.
Die Aktionare (insb die Grofaktionare) haben in diesem Stadium noch keinen

anspruchsbegriindeten Zugriff auf das fiir die Ubertragung geleistete Entgelt;

280GH 09.03.2000, 6 Ob 31/00b; Bachner, Squeeze-out durch nicht verhaltniswahrende Spaltung, ecolex
2000/166; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 2.

224Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 5 mit Verweis auf BGH 25.02.1982, DB 1982, 388ff.
225 OGH 11.03.1996, 1 Ob 566/05.

226 Dispositiv geregelt, kann ein automatischer Ubergang der Vertrage durch Vereinbarung zwischen Ve-
raufderer und Erwerber beim Unternehmensiibergang ausgeschlossen werden.
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dieses flieRt der Gesellschaft zu und kann erst im Anschluss an die — unter Ein-
haltung aller Glaubigerschutzvorschriften — erfolgreiche Liquidation auf die Akti-
onare entsprechend ihren Anteilen verteilt werden. Bis zu diesem Zeitpunkt dient

das Entgelt den Glaubigern als Haftungsfonds.
3.3 Auflésung der Gesellschaft und Liquidation

Auch fur die Auflosung der Gesellschaft ist gem § 203 Abs 1 Z 2 AktG zwingend
ein Beschluss der Hauptversammlung mit einer Mehrheit von drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals (oder einer allfallig in der Sat-

zung festgelegten groReren Mehrheit) erforderlich.

Mit der beschlossenen Auflésung tritt die Gesellschaft in das Stadium der Ab-
wicklung; die tbertragende AG besteht als juristische Person bis zum Abschluss
des Liquidationsverfahrens und der Léschung aus dem Firmenbuch fort.??® Das
nach der Berichtigung der Schulden verbleibende Vermdgen wird erst nach Ab-
lauf der Sperrfrist von mindestens einem Jahr unter den Aktionaren — wenn nicht
mehrere Gattungen von Aktien mit verschiedenen Rechten vorhanden sind —

nach Anteilen am Grundkapital (im Verhaltnis der Nennbetrage) verteilt.
3.4 Abfindungsrecht

Bei der Ubertragenden Aufldsung ist keine Abfindung der Aktionare vorgesehen,
der Vermdgensschutz erfolgt durch die anteilige Ausschittung des Liquidations-
erldses (§ 212 AktG).?**

Im Falle der Identitat der GrolRaktionare in der notierenden und in der Uberneh-
menden Gesellschaft kann nicht immer von einer tatsachlich angemessenen

Gegenleistung ausgegangen werden.

21 Zib/Verweijen, Das neue Unternehmensgesetzbuch 85f.

228 3abornegg/Strasser, AktG4 § 203 Rz 1.

229 Krolop, Der Ruckzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting) 38; Kruse, Das ,kalte“ Delisting bérsen-
notierter Aktiengesellschaften 165f.
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Da der Hauptversammlungsbeschluss nach allgemeinen Vorschriften wegen ei-
nem unangemessenem Kaufpreis (Entgelt) angefochten werden kann, ist eine
Prufung der Angemessenheit des Unternehmenswerts durch die Gerichte auch

im Rahmen der Kontrolle des Ubertragungsbeschlusses mdglich.?*

3.5 Zulassungsbeendigung

Das Aktiengesetz regelt zwar die Auflosung der Gesellschaft, nicht jedoch eine
damit einhergehende Beendigung der Zulassung der Aktien zum Bdérsehandel.
Ebenso sieht das Borsegesetz keine Regelungen flr die Auflésung der Gesell-

schaft und deren Folgen in Hinblick auf die an der Bérse gehandelten Aktien vor.

Als ungeschriebene Zustandigkeit der Hauptversammlung vertritt die Lehre die
Auffassung, dass auch die Zulassungs- und Notierungsbeendigung — in gleicher
Weise wie der Beschluss zur Vermogensubertragung und Auflésung der Gesell-
schaft — zumindest gesellschaftsrechtlich an das Erfordernis eines Hauptver-

sammlungsbeschlusses gebunden sind. 2*'

Die Notierung verliert jedoch unter dem Aspekt, dass die in Aufldsung befindliche
Gesellschaft nicht mehr ,aktiv® ist — die AG also von Going Concern-
Bewertungen abgehen kann (§ 211 Abs 3 AktG) — und Dividendenausschuttun-
gen an die Aktionare in Folge der Abwicklung unzulassig werden (weshalb auch

die Beurteilung des Aktienkurses unmdglich wird), ihre Sinnhaftigkeit.?*?

Ob die Notierung somit ipse iure oder letztlich mittels Bescheids der Bérse we-

gen Wegfalls der Zulassungsvoraussetzungen beendet wird, ist nicht geregelt.
3.6 Zusammenfassung

Die Vermdgensubertragung mit anschlieRender Auflosung der Gesellschaft er-

fahrt durch die neue Bestimmung des § 38 UGB eine Erleichterung, da mit dem

230 Jabornegg/Strasser, AktG4 § 237 Rz 19.
21 poralt/Nowotny/Kalss, AktG § 203 Rz 13.
232 poralt/Nowotny/Kalss, AktG4 § 203 Rz 12.
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Unternehmen verbundene Vertrage, Rechte und Forderungen nunmehr automa-

tisch auf den Erwerber Ubergehen.

Insofern ist ein rascherer, flieBenderer Ubergang auf Basis der wirtschaftlichen
Grundlagen moglich, wodurch letztlich Wertverluste vermieden werden konnen.
Uberdies fiihrt die Liquidation nach erfolgter Einbringung in der Praxis ohne
Probleme und ohne weitere Voraussetzungen zum Delisting und regelmafig

auch gleichzeitig zum Hinausdrangen der Minderheitsaktionare.

Dennoch sind aufgrund der Einzelrechtsnachfolge idR aufwendige formelle
Ubertragungsakte zu setzen, welche eine langere Dauer der Ubertragung veran-
lassen. Hinzu kommt der ebenso aufwendige Verfahrensprozess der Liquidation,
welcher aufgrund der Bestimmungen uber die Glaubigeraufrufe und der einzu-
haltenden Sperrfrist mehr als ein Jahr andauert, bis die Verteilung des ErlGses
abschlielRend vorgenommen werden kann. Davon abgesehen ware auch ein
maoglicher negativer Aspekt der Aufdeckung und Versteuerung stiller Reserven

bei der Vermogensubertragung zu beachten.
4. Spaltung

Die notierende Gesellschaft kdnnte ihr (wesentliches) Vermogen als Ubertragen-
de Gesellschaft im Wege der verhaltniswahrenden Aufspaltung (hier wird die
ubertragende Gesellschaft ohne Abwicklung beendet) oder Abspaltung (hier
bleibt die Gesellschaft nach der Spaltung bestehen, konnte aber anschliel3end
liquidiert werden) auf eine bereits bestehende Gesellschaft (Spaltung zur Auf-
nahme) oder auf eine im Zuge der Spaltung neu gegriindete Gesellschaft (Spal-

tung zur Neugrindung) ubertragen.

Als Folge der Aufspaltung der tbertragenden Gesellschaft geht diese unter; bei
einer Abspaltung bleibt die Ubertragende Gesellschaft bestehen, kann aber unter

den allgemeinen Voraussetzungen liquidiert werden.

Die Aktionare der Ubertragenden Gesellschaft erwerben aufgrund der Spaltung
Anteile an der — nicht borsenotierten — aufnehmenden (neuen) Gesellschaft; da-

durch wird im Ergebnis das Delisting der Aktien der Zielgesellschaft erreicht.
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Die Beendigung der Notierung ergibt sich in Folge gesellschaftsrechtlicher Struk-
turveranderungen der AG, welche der Zustimmung der Hauptversammlung be-
durfen. Eine gesonderte Beschlussfassung ist in Anbetracht der idR erforderli-
chen qualifizierten Mehrheiten nicht notwendig. Verlangt wird jedoch ein Hinweis
an die Aktionare, dass mit den gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen die Beendi-
gung der Borsenotierung einhergeht, sowie die Gewahrleistung eines Austritts-

rechts samt angemessener Abfindung.?*®
4.1 Hauptversammlungsbeschluss

Die Spaltung bedarf eines Beschlusses der Anteilsinhaber von einer Mehrheit
von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals
(§ 8 SpaltG). Die Satzung kann eine grofRere Mehrheit und weitere Erfordernisse

bestimmen.
4.2 Austritts- und Abfindungsrecht

Vor Einfuhrung des Gesellschafterausschlussgesetzes war die Spaltung traditi-
onsgemald auch zum Hinausdrangen der Minderheitsgesellschafter aus der Ge-
sellschaft (Squeeze-out) gebrauchlich. Mit dem Squeeze-out und dem Erlangen
von 100% der Gesellschaftsanteile ging das Going Private einher. Der Verfas-

sungsgerichtshof stellte zum Abfindungsrecht bereits damals Folgendes fest:

,Das Hinausdrangen von Minderheitsgesellschaftern allein ist noch

nicht verfassungswidrig, wenn daflir gesorgt wird, dass ausschei-

dende Gesellschafter angemessen abgefunden werden.“***

Mit Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in Osterreich mit dem Ubernahme-

235
6

rechts-Anderungsgesetz 200 wurde das Spaltungsgesetz aufgrund des Ab-

23 Geeignet ware hieflr etwa der Bericht des Vorstands gem §§ 220a AktG, 4 SpaltG; vgl Zollner, Einbahn-
stral’e Borsenotierung? Delisting nach Osterreichischem Recht, GeS 2004, 208f; Kalss, Das Austrittsrecht
als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 374.

B4\fGH 16.06.2005, G 129/04 (LS) = AnwBI 2006, 574 = GeS 2005, 323 = RdW 2005/559 = ecolex
2005/288.
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gehens vom Einstimmigkeitsprinzip fur Beschlussfassungen im Minderheiten-

schutz neu geregelt.

Jeder Anteilseigentiimer, der einer nicht verhaltniswahrenden Spaltung nicht zu-
stimmt (§ 9 SpaltG) oder bei einer rechtsformubergreifenden Spaltung gegen
den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart (§ 11 SpaltG), hat

das Recht auf eine angemessene Barabfindung seiner Anteile.

Gem § 9 Abs 1 SpaltG hat jeder Anteilsinhaber, der einer nicht verhaltniswah-
renden Spaltung nicht zugestimmt hat, Anspruch auf angemessene Barabfin-
dung seiner Anteile, wenn er vom Zeitpunkt der Beschlussfassung der Gesell-
schafterversammlung bis zur Geltendmachung des Rechts Gesellschafter war.
Das Angebot kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tag angenommen wer-
den, an dem die Eintragung der Spaltung gem § 10 UGB als bekanntgemacht
gilt. Die Zahlung ist binnen zwei Monaten ab Zugang der Annahmeerklarung fal-
lig. Die beteiligten Gesellschaften haften als Gesamtschuldner. Fir die Erfullung
der angebotenen Barabfindung einschlieBlich der Ubertragungskosten ist dem

Abfindungsberechtigten Sicherheit zu leisten.

Anteilsinhaber, die das Angebot auf angemessene Barabfindung gem
§ 9 Abs 1 SpaltG angenommen haben, kdnnen bei Gericht einen Antrag stellen,
dass die angebotene Barabfindung Uberprift und eine hoéhere Barabfindung
festgelegt wird. Fir das Verfahren auf gerichtliche Uberprifung gelten die
§§ 225d bis 225m, ausgenommen § 225e Abs 3 zweiter Satz und
§ 225j Abs 2 AktG, sinngemal. Eine Klage auf Anfechtung des Spaltbeschlus-
ses kann mit Hinblick auf die Héhe der Barabfindung jedoch nicht angestrengt
werden (§ 9 Abs 2 SpaltG).

Hat die neue Gesellschaft eine andere Rechtsform als die Ubertragende Gesell-

schaft (rechtsformibergreifende Spaltung), so steht jedem Anteilsinhaber, der

255 Bundesgesetz, mit dem das Ubernahmegesetz, das Handelsgesetzbuch, das Bérsegesetz, das Um-
wandlungsgesetz und das Spaltungsgesetz geandert werden und ein Bundesgesetz tiber den Ausschluss
von Minderheitsgesellschaftern erlassen wird (Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 — UbRAG 2006).
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gegen die Spaltung Widerspruch zur Niederschrift erklart hat, das Recht auf an-
gemessene Barabfindung gem § 11 SpaltG zu. § 9 SpaltG ist sinngemal} anzu-

wenden.

Das SpaltG enthalt fur die Minderheitsgesellschafter auch den Schutz in Form
der Spaltungsprifung gem § 5 SpaltG. Der Spaltungsplan ist durch den Spal-
tungsprifer zu prifen; dieser hat Uber das Ergebnis der Prifung schriftlich zu be-
richten. Bei einer nicht verhaltniswahrenden Prifung ist der Bericht mit einer Er-
klarung darUber abzuschlie3en, ob das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis der
Anteile, ggf die HOhe der baren Zuzahlungen und deren Aufteilung auf die An-
teilsinhaber sowie das Barabfindungsangebot angemessen sind. Dabei ist gem
§ 5 Abs 4 SpaltG insb anzugeben,

» nach welchen Methoden das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis der
Anteile, deren Aufteilung auf die Anteilsinhaber sowie das Barabfin-

dungsangebot ermittelt worden sind;

» aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen

ist, und

» welches Umtauschverhaltnis und welche Verteilung auf die Anteilsinha-
ber sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewendet worden sind, jeweils ergeben wurde; zugleich ist dazu
Stellung zu nehmen, welche Gewichtung diesen Methoden beigemes-
sen wurde und darauf hinzuweisen, ob und welche Schwierigkeiten bei

der Bewertung aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung kann Uberdies gem § 9 Abs 2 SpaltG ge-
richtlich Uberprift werden. Der Spaltungsbeschluss selbst kann jedoch nicht mit
der Begrindung eines unangemessenen Umtauschverhaltnisses angefochten
bzw aufgehoben werden. Uberpriift werden kann demnach nur die Hohe des
Barabfindungsangebots, wahrend die gesellschaftsrechtliche Malknahme als sol-

che nicht verhindert werden kann.
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5. Squeeze-out

Die gangigste Mdglichkeit, ein Delisting im Wege gesellschaftsrechtlicher Mal3-
nahmen herbeizufihren, ist das Squeeze-out, ein Gesellschafterausschluss, der
vom Hauptgesellschafter mit mehr als 95% der Anteile durchgefuhrt werden

kann.

Mangels freiwilligem Delisting hat sich das Squeeze-out zu einer beliebten Mog-
lichkeit entwickelt, die Minderheitsgesellschafter auszuschlielfen und so ein
Going Private herbeizufiihren. Ein prominentes Beispiel ist der Gesellschafter-

ausschluss bei der Bank Austria-Creditanstalt.?3®

JAustrian Stock Exchange law generally does not provide for the
possibility of voluntary delisting. Therefore, a delisting of a company
(...) has to be achieved through a corporate reorganization by way of

a squeeze-out of the remaining minority shareholders”.*’

Beim Squeeze-out erhalt der Mehrheitsaktionar die Moglichkeit, ab einer Beteili-
gung von 95% die verbleibenden Minderheitsaktionare gegen eine Barleistung
abzufinden. Mit Ubertragung von 100% der Aktien auf den Mehrheitsaktionar er-

lischt die Notierung an der Borse.

)**® war das

Bis zum Erlass des Gesellschafterauschlussgesetzes (GesAusG
Squeeze-out samt den Fragen Uber den Minderheitenschutz der Aktionare durch
unterschiedliche Auffassungen der Lehre gepragt. Durch das UbRAG 2006 wur-
den im Rahmen der Umsetzung der Ubernahmerichtline der Gesellschafteraus-
schluss und seine Konsequenzen durch den Gesetzgeber schliel3lich umfassend

geregelt.

236 Vgl APA, Bank Austria einigt sich mit Kleinaktionaren, Online-Journal vom 21.05.2008 (Anlage 3).

27 CHSH, Getting the Deal Through — Private Equity 2007 (Austria), 83 (www.chsh.at — Publikationen,
CHSH, 23.06.2009).

238 Bundesgesetz uber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (BGBI | 1996/75); vgl Klement, Ge-
sellschafterausschluss nach dem Gesellschafterausschlussgesetz, ecolex 2006. Ruhm, Praxisleitfaden zum
Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, ecolex 2007, 353 und Ruhm, Checkliste ecolex 2006, 912.
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Die Ubertragende Umwandlung sowie die nicht verhaltniswahrende Spaltung als
traditionelle Methode zum Squeeze-out wurden damit in ihrer Funktion zum Aus-
schluss von Gesellschaftern weitgehend zurtckgedrangt. Der Gesellschafter-

ausschluss durch die verschmelzende Umwandlung ist weiterhin moglich.?*®
5.1 Bericht des Vorstands und des Hauptgesellschafters

Der Vorstand der Kapitalgesellschaft und der Hauptgesellschafter haben gem
§ 3 GesAusG gemeinsam einen Bericht Uber den geplanten Ausschluss aufzu-
stellen. Dieser muss zumindest die Voraussetzungen des Ausschlusses darle-

gen und die Angemessenheit der Barabfindung erlautern und begriinden.

Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung des Unternehmens ist hinzu-
weisen. § 112 Abs 3 erster Satz AktG ist sinngemal anzuwenden. Im Bericht ist
anzugeben, dass jedem Minderheitsgesellschafter ein Anspruch auf angemes-
sene Abfindung zusteht und dass die Gesellschafter bei Gericht einen Antrag auf

Uberprifung des Barabfindungsangebots stellen kdnnen (§ 6 GesAusG).

Der Bericht ist mindestens einen Monat vor Beschlussfassung durch den Vor-
stand zu veroffentlichen, wobei allfallige Berichte, Gutachten und Jahresab-

schliisse dem Gesellschafter auf dessen Verlangen vorzulegen sind.

Die Richtigkeit des Berichts und die Angemessenheit der Barabfindung sind von

einem sachverstandigen Prufer zu prufen.
5.2 Hauptversammlungsbeschluss

Uber einen Gesellschafterausschluss nach dem GesAusG hat die Hauptver-
sammlung einer AG (bzw die Generalversammlung einer GmbH) zu entschei-

den.

Der Beschluss der Gesellschafterversammlung bedarf der Mehrheit der abgege-

benen Stimmen und der Zustimmung des Hauptgesellschafters zum Squeeze-

29 m Gegensatz zur Spaltung, welche nach Winner, Wert und Preis im neuen Recht des Squeeze-out, mit
Verweis auf die Absicht des Gesetzgebers nicht mehr zur Verfliigung stehen soll, JBI 2007, 434.
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out (§ 4 GesAusG). Die Satzung kann dabei — wie sonst auch — eine grollere

Mehrheit und weitere Erfordernisse festlegen.

Die Notwendigkeit einer Beschlussfassung relativiert sich aufgrund der Vorbe-
dingungen, da die Mehrheit — sofern der Gesellschafterausschluss durch den
Hauptgesellschafter geplant ist — ohnehin fest steht. Aul3er den Informationen
zur Abfindung kann der Minderheitsaktionar dem Formalakt der Beschlussfas-
sung nichts abgewinnen. Die Mdoglichkeiten der Anfechtung mittels Klage sind
beschrankt und konnen nicht darauf gestutzt werden, dass die Barabfindung
nicht angemessen festgelegt ist oder dass die Erlauterungen der Barabfindung

im Vorstandsbericht nicht den gesetzlichen Bestimmungen entsprechen.
5.3 Ausschluss und Barabfindung

Bei einem Squeeze-out hat der Gesellschafter — im Gegensatz zu den eingangs
erwahnten gesellschaftsrechtlichen Vorgangen — kein Austrittsrecht, sondern

wird von der Gesellschaft ausgeschlossen.

Ausschlie3ung und Austrittsrecht haben dieselbe Rechtsfolge, doch geht bei der
Ausschlief3ung die Initiative von der Gesellschaft bzw dem Hauptgesellschafter
aus und lasst somit das Element der Freiwilligkeit seitens des einzelnen Gesell-
schafters vermissen.?*° Unabhéngig von der Freiwilligkeit des Ausscheidens aus
der Gesellschaft stellt sich auch beim Ausschluss die Frage nach einer ange-

messenen Barabfindung.

Fir die Ubertragung der Anteile hat der Hauptgesellschafter eine angemessene
Barabfindung zu gewahren, wobei Sonderrechte gesondert abzugelten sind
(§ 2 GesAusG). Jeder Aktionar hat Anspruch auf eine angemessene Barabfin-

dung und kann diese auf Antrag Uberpriifen lassen (§ 6 GesAusG).?"’

20 Harrer, Ausschlielung, Austritt und Kiindigung im Recht der GmbH, Festschrift Frotz (1993) 282.

m Vgl den Gesellschafterausschluss bei der Bank Austria Creditanstalt AG. Die von der Unicredit dem

Streubesitz gebotenen EUR 129,40 je BA-CA-Aktie waren einigen Aktionaren zu gering, weswegen gericht-
liche Uberpriifungsverfahren eingeleitet wurden (letzter Handelstag der Aktien am standard market auction
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Auf die Uberpriifung sind die Bestimmungen Uber die Verschmelzung zur Auf-

nahme auf die Kapitalgesellschaft sinngemaR anzuwenden.?*?

Der Tag der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung gilt als Stichtag fur
die Feststellung der Angemessenheit. Genaueres — wie die Angemessenheit der
Abfindung zu bemessen ist und auf welche Grundlagen sie sich stutzt — ist durch

das GesAusG nicht festgelegt.

Der Hauptgesellschafter muss vor Einberufung der Hauptversammlung einen
Treuhander bestellen und bei diesem die Barabfindung hinterlegen. Die Auszah-
lung der Barabfindung erfolgt durch den Treuhander gegen Ubergabe der Aktien
(§ 5 Abs 4 GesAusG).

Der Anspruch auf Barabfindung verjahrt innerhalb von drei Jahren ab dem Zeit-
punkt, an dem die Eintragung des Ausschlusses im Firmenbuch als bekannt ge-

macht gilt.?**

Hat der Hauptgesellschafter seine Beteiligung durch ein Ubernahmeangebot iSd
UbG erworben oder erweitert und war das Ubernahmeangebot auf Erwerb aller
Aktien der Zielgesellschaft gerichtet, so ist eine Barabfindung im folgenden
Sgeeze-out unter dem Wert der hdchsten Gegenleistung des Ubernahmeange-
bots jedenfalls nicht angemessen. Hat der Bieter im Rahmen des Ubernahme-
angebots oder iZm dem Ubernahmeangebot mehr als 90% der durch das Ange-
bot betroffenen Aktien erworben, so wird gesetzlich vermutet, dass eine Barab-
findung iHd Wertes der hochsten Gegenleistung angemessen st
(§ 7 Abs 3 GesAusG).

Die Frage nach der Angemessenheit der Abfertigung im Rahmen des Squeeze-

out ist nicht neu. Bereits beim Gesellschafterausschluss im Rahmen der ver-

(prime market) war der 20.05.2008; der letzte Preis an der Wiener Bérse: EUR 142,60; vgl
http://www.wienerborse.at/investors/listings/delistings-2008.html, 23.06.2009).

242 88 225¢ bis 225e AktG mit Ausnahme des §§ 225¢ Abs 3 und 4, § 335 e Abs 3 zweiter Satz und § 225j
AktG, wobei an die Stelle des Verschmelzungsvertrags der Bericht gem § 3 Abs 1 GesAusG und anstelle
des Umtauschverhaltnisses die Héhe der baren Abfindung fiir die Anteile tritt.

243 Ruhm, Praxisleitfaden zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern, ecolex 2007, 354.
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schmelzenden Umwandlung hat sich die Frage nach der Hohe und den Berech-

nungsmethoden der angemessenen Abfindung gestellt.

Hinsichtlich der Angemessenheit kann jedenfalls die Unternehmensbewertung
unter Berucksichtigung stiller Reserven und Ertragsaussichten als Grundlage zur
Feststellung des angemessenen Anteilswerts herangezogen werden. Winner
verlangt etwa die ,volle Entschadigung des anteiligen Unternehmenswerts®.?*
Der Unternehmenswert hat dabei nach der Kammer der Wirtschaftstreuhander

folgenden Inhalt:

» (...d)en Barwert, der mit dem Eigentum am Unternehmen verbun-
denen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner, die aus der Fort-
fuhrung des Unternehmens und aus der Verauf3erung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens erzielt werden (Zukunftswert nach

dem Ertragswertverfahren oder Discounted Cash Flow Verfahren).*

Die Berechnung erfolgt mit jenem Kapitalisierungszinssatz, welcher der Rendite
einer adaquaten Alternativanlage entspricht. Die Untergrenze bildet dabei grds

der Liquidationswert.?*°

Der Borsenkurs ist ein weiteres Indiz, wobei auf dessen oftmals vorhandene Di-
vergenz vom tatsachlichen unternehmensinternen Wert zu achten ist. Da die zur
Festlegung der Angemessenheit des Wertes uUberwiegend heranzuziehenden
Unterlagen aus der Quelle des Hauptgesellschafters stammen, ist die Objektivi-
tat weiters beeinflusst. Flr eine objektive Bewertung spricht die Prufung eines
Sachverstandigen, der gem § 3 Abs 2 GesAusG vom Gericht ausgewahlt und

bestellt wird.

Fur eine klare gesetzliche Regelung zur Festsetzung der Angemessenheit einer

Abfindung spricht sich daher die Lehre aus, ua Torggler, der bis dato von einer

244 \Winner, Wert und Preis im neuen Recht des Squeeze-out, JBI 2007, 435.

245 Fachgutachten ,Unternehmensbewertung“ des Fachsenats fir Betriebswirtschaft und Organisation des
Instituts fur Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder vom
27.02.2006.
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bloRen ,lllusion von der Angemessenheit einer Abfindung*“ spricht.*

246 Torggler, Zur sogenannten materiellen Beschlusskontrolle insbesondere bei der Umwandlung, GeS
2006, 58 ff und 109 ff;
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Kapitel 7

Internationale Betrachtungen des Kapitalmarktrechts in den
USA und Deutschland

1. USA

In den USA beschaftigte man sich im Vergleich mit Europa bereits wesentlich
frGher mit den am Kapitalmarkt auftretenden Going Private-Transaktionen. Wah-
rend das Delisting an den europaischen Kapitalmarkten — mit Ausnahme von
GrolR3britannien — bis vor kurzem noch kein populares Thema war, ist es in den
USA seit Jahrzehnten ein vertrautes Phanomen des Kapitalmarktalltags, das
seinen Niederschlag in einem umfassenden Regelungswerk zur rechtlichen und

praktischen Durchfihrung fand.

Bereits im Jahr 1886 konnte man in den USA den ersten Rickzug von der Borse
beobachten.?*” 1934 fiihrte die USA durch den Securities Exchange Act (SEA)
die Mdglichkeit eines freiwilligen Delisting (Voluntary Delisting) ein.?*® In Folge

249 umfassende

wurden durch die Securities and Exchange Commission (SEC)
Regelungen zum Schutz der Anleger entwickelt, welche in der Rechtsprechung
ihre Unterstitzung und Bestatigung fanden. Ab 1964 kam es zu einer Erweite-
rung des Kapitalmarktschutzes fiir Anleger und der Entwicklung der NASDAQ?*,
womit die Bedeutung des Anlegerschutzes im Rahmen des Voluntary Delisting

wieder weitgehend reduziert wurde?®®'.

In den 1980er Jahren stieg die Anzahl der Borsenrickzige in den USA deutlich.

Unternehmen standen neue Finanzierungsmethoden bzw -instrumente (zB Leve-

247 Richard/Weinheimer, Handbuch Going Private 24 mit Verweis auf Borden, Going Private, Loseblatt-

sammlung 1982, Release 6.
248 Vgl www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (23.07.2009).

249 ys-amerikanische Bundesbehdrde zur Uberwachung des Bdrsehandels (siehe auch:

http://www.sec.gov/, 23.07.2009).

20 National Association of Securities Dealers Automated Quotationssystem; rechtstechnisch ist die

NASDAQ keine exchange (Borse), sondern ein sonstiger Wertpapiermarkt gem Sec 19 SEA 1934.

1 Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Boérsenaustritt und Voluntary Delisting 2, 15f.

137



raged-Buy-Out) zur Verfligung, wodurch die Anzahl der Ubernahmen und Unter-

nehmensumstrukturierungen stieg:?*2

»(--.) pure going private transactions, in which incumbent manage-
ment seeks complete equity ownership of the surviving corporation
(...) effected through merger, asset sale, tender offer, reverse stock
split or some combination thereof* und ,(...) leveraged buyouts, in
which management proposes to share equity ownership in the sub-
sequent private firm with third-party investors (...) typically structured

as either merger or asset deals.“**®

Grds muss man in den USA zwischen Boérsen und sonstigen Wertpapierquotie-
rungssystemen, und insofern auch zwischen verschiedenen Arten des Delisting
unterscheiden.?®* Ist eine Gesellschaft bérsenotiert, kommt ein Zwangsdelisting
in Betracht, wenn die Listingbedingungen von der Gesellschaft nicht mehr erflillt
werden. Demgegenuber stellt das Voluntary Delisting einen freiwilligen Borsen-
ruckzug auf Antrag der Gesellschaft dar. Wenn eine Gesellschaft in den US offi-
ziell borse- und NASDAQ-delistet wird, verbleiben zwei Mdglichkeiten fur den

Handel ihrer Wertpapiere:

> Over the Counter Bulletin Board (OTCBB)?*°, ein elektronisches Servi-

d256

ce zum Handel, das von der NASDAQ Uberwacht wir oder

> Pink Sheets,?®” welches als ,quotation service* risikoreicher und speku-
lativer als OTCBB ist und keine Registrierung der Gesellschaft bei der
SEC erfordert.?®

%2 giemens, Going Private unter Beteiligung von Finanzinvestoren in Deutschland 20, spricht in diesem Zu-

sammenhang von einer Buyout-Welle der 80er Jahre, durch welche es zu einer haufigen Anwendung des
Going Private-Mechanismus kam.
23 DeAngelo/DeAngelo/Rice, Journal of Law & Economics XXVIII, 370.

24 Zum vollstandigen Going Private siehe http://www.sec.gov/answers/gopriv.htm der US Securities and

Exchange Commission (23.06.2009).

255 Vgl http://www.otcbb.com (23.06.2009); http://www.sec.gov/answers/otcbb.htm (23.06.2009).

26 Over the Counter-Markte (OTC) fiir Wertpapiere (NASDAQ).

27 Vgl http://www.pinksheets.com (23.06.2009); http://www.sec.gov/answers/pink.htm (23.06.2009).
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Da jedoch auch fir einen Handel an der NASDAQ eine Registrierung erforderlich
ist, wird auch begrifflich auch hier delistet. Fur die Beurteilung eines Delisting
sind der SEA 1934, die Ausfuhrungsbestimmungen der SEC und die Borsege-
setze sowie gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen der einzelnen Bundesstaa-

ten heranzuziehen.
1.1 Voluntary Delisting

Voluntary Delisting, auch Withdrawal of Shares genannt, stellt ein willentliches
Ausscheiden einer Corporation®® aus dem Handel aller SEC-registrierten natio-
nalen Bérsen dar; es wird durch den SEA 1934, mit welchem die Mdglichkeit des
Voluntary Delisting erstmals geschaffen wurde, die von der SEC oder Kommissi-
on erlassenen SEC-Rules und die Stock Exchange Rules der jeweiligen Borsen

explizit geregelt.?*°

In Sec 12 (d) SEA 1934 (idgF) heil3t es:

»A Securitiy registered with a national securities exchange may be
withdrawn or stricken from a listing and registration in accordance
with the rules and the exchange and, upon such terms as the Com-
mission (Anm: "SEC”) may deem necessary to impose for the protec-
tion of investors, upon application by the issuer of the exchange to

the Commisson.”

Die Ausgestaltung der Anforderungen eines Delisting im Einzelnen wird durch
die SEC und die Borsen festgelegt. Hinzu kommen die Precedents des Common

Law 261

Durch einen Antrag einer Corporation auf Durchfuhrung eines Voluntary De-

listing bei der SEC kommt es zur Borsenentlassung und dem Entfallen der Re-

28 |nvestopia, The Dirt On Delisting 2 (http://www.investopedia.com/articles/02/032002.asp, 23.06.2009).

%9Dje US-Corporation entspricht in etwa der 6sterreichischen AG.

0 Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Borsenaustritt und Voluntary Delisting 2741f; Von Hein, Die

Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland 436.

%1 precedent Law, nach welchem die Entscheidungen der Gerichte Prédzedenzwirkung entfalten.
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gistrierung gem Sec 12 (d) SEA 1934 (Beendigung der Borsennotierung).?®?

Voraussetzung hieflr ist die Einhaltung der einschlagigen Bestimmungen, die
Benennung der Grinde fur das Delisting und die Billigung der SEC. Liegen alle
Voraussetzungen vor, filhrt die jeweilige Bérse das Delisting durch.?®
Sec 12 (d) SEA 1934 verweist auf die Vorgaben und Voraussetzungen flr ein
Delisting der jeweiligen Borsen und die von diesen festgelegten Bedingungen fur
einen Antrag bei der SEC.

Dem Antrag bei der SEC-Kommission als formaler Einleitung des Verfahrens
folgt die Verdffentlichung des Antrags im Federal Register; nach einer moglichen
offentlichen Anhérung wird in Folge auf der Grundlage der vorliegenden Informa-
tionen und bei Vorliegen der Voraussetzungen dem Antrag durch die Kommissi-
on (allenfalls unter Setzung von Auflagen) stattgegeben.?®* Anlegerschutzbedin-
gungen werden den Emittenten von der Kommission praktisch nie auferlegt, Ak-
tionarsschutz ist bei einer Reduktion der Aktionare <300 in Form von gesell-

schaftsrechtlichen Mafnahmen vorgesehen.?®®
1.2 Marktentlassung?®®

Selbst wenn die Corporation nicht mehr an einer SEC-registrierten Borse notiert

ist, ist sie unter gewissen Umstanden (Aktiva, die in Summe $ 1 Mio Ubersteigen,

267

Kapital von mindestens 750 Aktionaren gehalten*®") SEC-registrierungspflichtig

%2 Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 277f.

23 Zur Begrifflichkeit: Wahrend die jeweiligen Borseunternehmen das (Voluntary) Delisting (bei Vorliegen
der gesetzlichen Voraussetzungen und der Billigung durch die SEC) vornehmen, ist die SEC autorisiert, ,to
suspend the trading in a company's securities” und ,to deregister a company's securities “ (Sec 12 [j] SEA
1934).

%4 Die durch Ermachtigung des Sec 12 (d) SEA 1934 durch die SEC erlassene Rule 12d-2 legt fest, dass
ein Delisting bei der SEC antragsbedurftig ist; Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (De-
listing) 71.

%5\/on Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland 437. Securities and
Exchange Commission, Release No. 34-52029; File No. S7-25-04, FN 12 (http://www.sec.gov/rules/final/34-

52029.pdf, 23.06.2009).

2% Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 278ff.

27 Vgl Sec 12 (g)(1): ,(...) on which the issuer has total assets exceeding $ 1.000,000 and a class of equity
security held of record by seven hundred and fifty or more persons.“.
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gem Sec 12 (g) SEA 19342%® und damit einem kapitalmarktrechtlichen Pflichten-
katalog unterworfen.

Die Registrierung nach Sec 12 (g) SEA 1934 erfolgt automatisch nach einem Vo-
luntary Delisting, ein eigenes Registrierungsverfahren unterbleibt. Dies gilt insb
fur solche Gesellschaften, welche danach im automatischen Quotierungssystem
der NASDAQ gehandelt werden. Die Quotierung einer Gesellschaft setzt die Re-
gistrierung nach Sec 12 (g) SEA 1934 voraus.

Die Notierungsbeendigung beendet somit nicht die von der Corporation zu erfil-
lenden Pflichtenkataloge (vgl zB die Berichtspflichten nach Sec 12 [a] SEA 1934:
Jahres-, Halbjahres- und Quartalspflichten), insb auch nicht diejenigen des SOA.
Eine solche ist nur durch den Entfall der Registrierung auch nach
Sec 12 (g) SEA 1934 zu erreichen, wenn sich bspw die Anzahl der Aktionare auf
<300 verringert oder wen gewisse Merkmale der Gesellschaft auf ihre geringe
Bedeutung im Kapitalmarkt aufmerksam machen, wobei sich die Gesellschaft
dabei faktisch zu einer Closely Held Corporation wandelt (Schwellenwerte hin-

sichtlich Streubesitz und Bilanz).?*°

Erst dann wird die Gesellschaft Uber Antrag bei der SEC ganzlich aus dem Markt
und dem Anwendungsbereich des SEA 1934 samt dessen Pflichtenkatalog fur

registrierte Gesellschaften entlassen.

FiUr auslandische Gesellschaften kann dies im Einzelfall ein Problem darstellen,
da sie trotz erfolgreichen Rickzugs von der Borse unabhangig von ihrem Willen
weiterhin den weitreichenden Vorgaben des SOA unterstellt sind — so lange, sich
die Anzahl der US-Anteilsinhaber entsprechend den Vorgaben des Sec (g) SEA
1934 noch in einer Bandbreite >300 bewegt.

28 Einfihrung der Registrierungspflicht einer Corporation gem Sec 12 (g) SEA 1934 im Jahre 1964.

29 Ein Voluntary Delisting im Rechtssinne des Sec 12 (d) SEA 1934 von der NASDAAQ ist dementsprechend
nicht moéglich.
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1.3 Anleger-, Minderheitenschutz und Voraussetzungen des Voluntary De-

listing

Der Schutz der Anleger beim Delisting iSd Borsenotierung ohne umfassende De-
registrierung (bei der SEC) ist nach einer US-amerikanischen Liberalisierung der
Voraussetzungen zu den europaischen Bestimmungen vergleichsweise gering
ausgestaltet. So ist insb keine Art von Hauptversammlungsbeschluss der rick-

zugswilligen Gesellschaft (mehr) erforderlich.?”

Als Voraussetzungen des Delisting konstituierte zum Beispiel die New York
Stock Exchange (NYSE) in ihren Stock Exchange Rules bis vor kurzem das Er-
fordernis der Zustimmung der Aktionare im Rahmen einer Zweidrittelmehrheit
des aulien stehenden Aktienkapitals, dem wiederum nicht mehr als 10% der An-

teilseigner widersprechen durften (Rule 500).2""

Aus Grunden der Effizienz und Innovation, zur Ermoglichung des Wachstums
des Kapitalmarkts und zum Abbau von Wettbewerbsbeschrankungen wurden die
fir ein Voluntary Delisting erforderlichen Voraussetzungen liberalisiert.?”> Der
Nachweis der Zustimmung des Vorstands, eventuell des Prufungskomitees (Au-
dit Committee) und die Bezeichnung der zu delistenden Wertpapiere wird mitt-
lerweile als ausreichend erachtet, da die flr einen Aktionar mit einem Voluntary
Delisting verbundenen Nachteile durch das anschlieRende Einbeziehen der Ge-
sellschaft in das Quotierungssystem der NASDAQ — und damit in ein den natio-
nalen Borsen als nahezu gleichwertig anzusehendes System — samt den die

Gesellschaft treffenden Pflichten kompensiert werden.

20 Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting) 71.

n Vgl Release No 34-48435; File No Sr-NYSE-2003-23 vom 03.09.2003, mit welcher die Genehmigung der
Streichung der Rule 500 durch die SEC genehmigt wurde, http://www.sec.gov/rules/sro/nyse/34-48435.pdf
(23.06.2009).

2r2 »Aufgrund der Marktaustrittsschranken wurde den Unternehmen der Wechsel von der NYSE an die kon-

kurrierenden Markte unverhaltnisméaRig erschwert”, so Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt
(Delisting) 73 mit Verweis auf die Pressemitteilung der NYSE vom 09.11.1999 (abrufbar unter NYSE.com,
wonach von 1944-1999 nur ein Unternehmen ein Delisting nach Rule 500 beantragt hat; Heine, Anleger-
und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 282f.
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Durch die SEC-Registrierungspflicht gem Sec 12 (g) SEA 1934 bleibt die Gesell-
schaft nach Borsenotierungsbeendigung weiterhin einem kapitalmarktrechtlichen
Pflichtenkatalog unterworfen. Der Grund fur die liberale Regelung liegt somit
nicht in einem US-rechtlichen Regelungsdefizit, sondern in den nach dem Bor-
se(n)ruckzug weiterhin aufrecht bestehenden kapitalmarktrechtlichen Publizitats-
und Anlegerschutzbestimmungen der SEC-Registrierung und den damit zusam-

menhingenden praktischen Gegebenheiten der OTC-Markte.?”

Hinzu kommt der formelle Anlegerschutz durch das vorgegebene Verfahren
beim Voluntary Delisting: Antrag, fruhzeitige Antragsveroffentlichung und o6ffent-
liches Anhorungsverfahren. Die im SEA 1934, den SEC-Rules und Bdérsenord-
nungen zum Voluntary Delisting vorhandenen Regelungen ermdglichen hier-
durch einen umfassenden und effektiven Anlegerschutz. Daruber hinaus kommt
ein Blick auf den Minderheitenschutz in Betracht, welcher demgegenuber jedoch

als vernachlassigbar angesehen werden kann.?™*

1.4 Delisting aufgrund der Verletzung von Continued Listing Require-

ments

In den USA konstituiert nicht etwa die SEC die Voraussetzungen fur Listing und
Delisting:?"®> Die groBen Markte wie NYSE?"® und NASDAQ?"" legen ihre eige-
nen Kriterien fur die erstmalige Zulassung und den Handel als listing stan-

dards?’®

selbst fest. Darunter fallen etwa die Bedingungen seitens der Gesell-
schaft, eine bestimmte Mindestanzahl an Aktionaren, einen Mindestpreis fur die

Aktien bzw einen Mindestmarktwert zu erfullen.

s Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (Delisting) 72f.

24 Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 362.

s Vgl http://www.sec.gov/answers/listing.htm (23.06.2009).

%% Die NYSE ist eine der groéfiten Borsen in den USA; daneben gibt es folgende weitere Borsen: American
Stock Exchange, Boston Stock Exchange, Chicago Stock Exchange, Cincinnati Stock Exchange,
Intermountain Stock Exchange, Midwest Stock Exchange, Pacific Stock Exchange, Philadelphia Stock

Exchange und Spokane Stock Exchange.

27T |m Unterschied zu den SEC-registrierten nationalen Borsen ist die NASDAQ keine Bérse, obwohl sie die

Funktion einer Borse erfillt. Sie wird als ,Quotierungssystem* bezeichnet.
218 Investopia, The Dirt On Delisting 2 (http://www.investopedia.com/articles/02/032002.asp, 23.06.2009).
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Far ein Listing an der NASDAQ hat die Gesellschaft ua die Kriterien von mindes-
tens $1,1 Mio publicly held shares mit einem Volumen von mindestens $ 8 Mio
und einem minimum bid price von $ 5 zu erfiillen, bevor sie lberhaupt zur Borse
zugelassen werden kann.?”® Zudem ist bei der Anmeldung eine Gebiihr in Hohe
von $ 5,000 zu bezahlen, bevor liberhaupt die Voraussetzungen gepriift werden;
insgesamt wird man bei einem erfolgreichen Listing von Kosten in HOhe von ca
$ 100,000 auszugehen haben.

Die listing standards werden streng gepruft: Bevor nicht alle Mindesterfordernis-
se erfullt sind, besteht keine Moglichkeit, zur NASDAQ zugelassen zu werden.
Besonders hohe Voraussetzungen bestehen fir den NYSE, die American Stock

Exchange (AMEX) und andere reputierte Borsen.?®°

Fir den Fall, dass bereits gelistete Gesellschaften den festgelegten Bedingun-
gen der Borse nicht entsprechen, kann es in Folge zu einem Delisting kommen,
wobei die kontinuierlich zu erfullenden Standards (continued listing require-
ments) des Handels weniger streng sind als die Voraussetzungen bei der erst-

maligen Zulassung zur Bérse (initial listing requirements).?%

Der ongoing standard erfordert bei der NASDAQ etwa aufrechte 750,000 public
shares mit einem Gesamtvolumen von mindestens $ 5 Mio. Dariiber hinaus sind
jahrliche Zulassungsgebiihren zu bezahlen, welche sich in Hohe von $ 20.000
bis $ 70.000 belaufen.

An US-Markten, die auch Aktien mit einem niedrigen Wert (etwa unter $ 1,-) zu
ihrem Handel zulassen, besteht ein hoheres Marktrisiko, da eine Differenz von $

0,10 bereits eine Anderung von 10% ausmacht. Die low volume penny stocks

219 Marketplace Rule 4420 (a).

20 pje gréRten und bedeutendsten Borsen (NYSE und AMEX sind auch bekannt als das ,Big Board*) bilden
durch ihre hohen Aufnahmekriterien und Gebihren letztlich einen exklusiven Klub, der nur die cream of the
crop, Gesellschaften mit einem soliden Management und guten jahrlichen Ergebnissen, an seinem Borse-

markt gehandelt sehen mochte, da die Reputation der Borse letztlich auf den an ihr zum Handel zugelasse-

nen Gesellschaften beruht.

21 Reviews/Suspensions section der NYSE, wo Gesellschaften, die im Begriff stehen, delisted zu werden,

aufgelistet werden: http://www.nyse.com/Frameset.html?displayPage=/press/3.html (23.06.2009).
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unterliegen in diesem Zusammenhang einer héheren Manipulationsgefahr; gro-
Re Borsen und Markte hingegen delisten Gesellschaften, welche durch Manipu-
lation beeinflusst sein kdnnten oder manipulationsgeneigt sind, um ihren guten

Ruf zu wahren.

Die Regeln des Delisting beruhen auf den durch die jeweilige Borse bzw das
Quotierungssystem festgelegten Bedingungen. So wird der Delisting-Prozess
etwa ausgelost, wenn eine Gesellschaft an 30 aufeinanderfolgenden Tagen un-
ter dem Minimum des Bieterpreises ($ 1,-) handelt. Das NASDAQ-
Qualifikations-Department fordert darauf die Gesellschaft auf, den Standard bin-
nen 90 Kalendertagen zu erhéhen. Der Mindest-Bieterpreis von $ 1,— und die
Voraussetzung des Marktwerts der Aktien von mindestens $ 5 Mio stellen wegen
Nichteinhaltung der Standards die haufigsten Grunde fur ein Delisting dar. Die
strengen Kriterien kdnnen mittels Ausnahmegenehmigung fur kurze Zeit durch-
brochen werden, wenn die Borse (bzw die NASD) dies flur erforderlich erachtet

und sich hierfur ausspricht.
2. Deutschland

In Deutschland — wie auch im restlichen Europa — hatte das Going Private als
Antwort auf die zahlreichen Going Public-Transaktionen an Relevanz gewonnen,
als vielen Unternehmen bewusst wurde, dass fur sie die Form einer borsenotier-
ten Gesellschaft nicht geschaffen war und eine Investition in ein IPO ein risiko-

reiches und spekulatives Investment ist.

War zuerst der mit der standigen Zunahme der Anzahl an AG einhergehende
Borsen-,Run® in den Jahren 1998 bis 2000 als MalRnahme der Unternehmensfi-
nanzierung und Eigenkapitalbeschaffung neu entdeckt worden, so ging der Bor-

sen-Listing-Boom ab 2001 deutschlandweit fiir einige Jahre radikal zuriick.?*?

282 Schl6Bler, Delisting auf Initiative des Emittenten 1.
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Im Jahr 2003 fand in Deutschland seit 1968 das erste Mal kein Going Public

statt. 284

Wahrend sich die Lage an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) in den darauf-
folgenden Jahren einigermalen erholte, ist seit 2007 erneut ein deutlicher Rick-

gang zu verzeichnen.

Primares Going Private-Motiv waren und sind vor allem die hohen Kosten, die
mit einer Borsenotierung verbunden sind, eine zu niedrige Bewertung am Kapi-

talmarkt und Aufwand im Rahmen der Pflege der Investor Relations.

SchlieRlich gewann der Borsenrickzug auch durch die zunehmenden Aktivitaten
der Private Equity-Gesellschaften an Bedeutung, die aus ihrer Sicht unterbewer-

tete Unternehmen maoglichst billig durch Gesellschaftsanteilkauf Gber die Borse

2 Beij der Darstellung handelt es sich um eine Graphik der Deutsche Borse AG, verdffentlicht in dem Be-
richt ,Going Public, Ein Listing an der FWB Frankfurter Wertpapierborse: Die erste Wabhl fiir Unternehmen*
unter http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/listing/20_Going_Public (29.6.2009).
An der Graphik besteht urheberrechtlicher Schutz der Deutsche Borse AG.

284 Franke, Borse: Zwischen Delisting und neuer Hoffnung, Die Bank, 2004.
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erwerben — mit dem Ziel, diese nach dem Ruckzug von der Borse zu zerschla-

gen oder umzustrukturieren.?®

1994 beantragte die BASF-AG bei einigen deutschen Regionalbérsen den Wi-
derruf der Zulassung und erklarte, sich mit Verzicht auf die Zulassung ihrer Akti-
en zum Handel und Verzicht auf die Notierung im amtlichen Markt auf den Bor-
sehandel an der FWB konzentrieren zu wollen.?®® Dies war der erste &ffentlich
bekannt gewordene Versuch eines AG-Rickzugs von Boérsen in Deutschland —
und insofern von nicht geringer Bedeutung, als die BASF zu den in die 30 des

Deutschen Aktienindexes einflieRenden Werten gehérte.?®’

Der versuchte Borsenruckzug blieb ohne Erfolg, der Antrag wurde von der BASF
wieder zuriickgezogen; der Versuch regte jedoch eine Diskussion uber die recht-
lichen Mdglichkeiten und Rahmenbedingungen des Listing und Delisting an, die
1998 durch Inkrafttreten des Dritten Finanzforderungsgesetzes®®® in eine Rege-
lung durch den deutschen Gesetzgeber miundete: Die EinfUhrung des Borsen-

austritts fuhrte zu einer Neufassung des Borsegesetzes.

Durch das Einfigen einer neuen Bestimmung — nunmehr § 39 Abs 2 BorsG —
wurde die Mdglichkeit des freiwilligen Borsenrickzugs auf Antrag des Emittenten
geschaffen. § 39 regelt den amtlichen Widerruf (Abs 1) und den Widerruf auf An-
trag des Emittenten (Abs 2) wie folgt:

§ 39 BorsG: Widerruf der Zulassung bei Wertpapieren:

Abs 1: Die Geschéftsfihrung kann die Zulassung von Wertpapieren
zum Handel im regulierten Markt auf3er nach den Vorschriften des
Verwaltungsverfahrensgesetzes widerrufen, wenn ein ordnungsge-

maRer Borsenhandel auf Dauer nicht mehr gewahrleistet ist und die

25 gchloRler, Delisting auf Initiative des Emittenten 16f.

286 Njicht betroffen waren die vielen BASF-Zulassungen im Ausland, zB Wien, Zirich, London, Brissel, Paris
und Tokio.

27 Heine, Anleger- und Minderheitenschutz beim Bérsenaustritt und Voluntary Delisting 17.

28 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 24.03.1998, in Kraft:
01.04.1998.
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Geschaftsfuhrung die Notierung im regulierten Markt eingestellt hat
oder der Emittent seine Pflichten aus der Zulassung auch nach einer

angemessenen Frist nicht erfillt.

Abs 2: Die Geschaftsfuhrung kann die Zulassung im Sinne des Ab-
satzes 1 auch auf Antrag des Emittenten widerrufen. Der Widerruf
darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen. Die Geschaftfiih-
rung hat einen solchen Widerruf unverziglich im Internet zu vero6f-
fentlichen. Der Zeitraum zwischen der Veréffentlichung und der
Wirksamkeit des Widerrufs darf zwei Jahre nicht tGberschreiten. N&-
here Bestimmungen tber den Widerruf sind in der Bérsenordnung zu

treffen.

Die Zahl der Delisting steigt seitdem zunehmend an: 2000 waren es in ganz
Deutschland insgesamt 17 Gesellschaften, zwischen Juni 2002 und April 2003
alleine an der FWB 57.%° Auch die im Zuge des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes (WpUG) eingefiihrte Squeeze-out-Regelung hat den Bérsen-

riickzug seit 2002 zunehmend forciert.?*

Uber das ,Kdnnen“ gehen jedoch auch noch andere, zum Teil sogar vorgelager-
te Fragen des ,Wie“ hinaus, die bis jetzt nicht restlos geklart sind. So zum Bei-
spiel die Frage, wer grds Uberhaupt zur Antragstellung eines Delisting befugt ist,
wer dieser Entscheidung zustimmen muss und dann — bzw falls — in welcher

Mehrheit dies zu erfolgen hat.

Die Rechte der Minderheitsgesellschafter sind in diesem Konnex rechtlich be-
sonders brisant, jedoch legislativ (noch) nicht definitiv festgelegt. In Deutschland

lasst auch der vollstandige Borsenaustritt den Pflichtenkatalog der Gesellschaft,

29 ganz Europa im Jahr 2000 vergleichsweise 67, im Jahr zuvor nur die Halfte; dazu SchléRler, Delisting

auf Initiative des Emittenten 2 mwN und Krolop, Der Rickzug vom organisierten Kapitalmarkt 8.
290 Kruse, Das ,kalte* Delisting borsennotierter Aktiengesellschaften 16.
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welchen diese wahrend aufrechter Zulassung zu erflillen hat (zB die Publizitats-

pflichten einer AG nach dem WpHG) unmittelbar entfallen.?*

Besondere Beachtung im Hinblick auf die rechtlichen Rahmenbedingungen ei-
nes Delisting ist hierbei der Entscheidung des BGH zum Borsenruckzug der
Macrotron AG, die als eine der ersten borsenotierten Gesellschaften die 1998
neu geschaffene Mdglichkeit des Borsenrickzugs in Anspruch nahm, zu schen-
ken: Am 04.11.1999 lehnte das Landesgericht Minchen in der Sache Ingram
Macrotron AG eine Anfechtungsklage der Minderheitsaktionare gegen einen

Hauptversammlungsbeschluss uber ein Delisting ab.

Der Sachverhalt gelangte Uber das Bayrische Oberlandesgericht schlie3lich zum
Bundesgerichtshof, welcher in seiner Entscheidung Macrotron vom
25.11.2002%%2 grundlegend zu den Rechtsfragen eines reguldren Delisting einer
zur amtlichen Notierung an der Frankfurter und Bayrischen Bérse zugelassenen
AG Stellung nahm.

3. EU-Vorgaben

Nach Art 18 Wertpapierzulassungs-RL (Abschnitt 4: ,Aussetzung und Einstel-
lung“) kdnnen die hierfur zustandigen Stellen die Aussetzung der Kursnotiz eines
Wertpapiers aussprechen, wenn der ordnungsgemafie Ablauf des Marktes zeit-
weilig nicht gewahrleistet ist oder nicht gewahrleistet zu sein droht oder wenn der
Anlegerschutz dies erfordert (Abs 1).2%

Des Weiteren konnen die zustandigen Stellen die Einstellung der amtlichen No-

tierung eines Wertpapiers beschliel3en, wenn sie Uberzeugt sind, dass der nor-

21 |m Unterschied zur US-Corporation, welche als Public Held Corporation durch den Bdrsenaustritt nicht

von ihren (Publizitats- ua) Pflichten befreit wird. Die kapitalmarktrechtlichen Pflichten entfallen nach US-
Recht erst dann, wenn sich der Typus der Corporation tatsachlich in den einer privaten AG gewandelt hat.
%211 ZR 133/01 BB 2003, 806.

293 Richtlinie 2001/34/EG vom 28.05.2001 iiber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bérsennotie-
rung und Uber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veréffentlichenden Informationen (geéndert durch RL
2003/71/EG, RL 2004/109/EG, RL 2005/1/EG); Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 635f.
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male und geregelte Markt flr dieses Wertpapier aufgrund besonderer Umstande

nicht mehr aufrechterhalten werden kann (Abs 2).

Art 17 Wertpapierzulassungs-RL konstituiert die Zulassigkeit daruber hinausge-
hender sonstiger Ma3nahmen und die Veroffentlichung dieser Tatsachen durch
die zustandige Stelle fur den Fall, dass der Emittent den ihm aus der Zulassung
erwachsenden Pflichten nicht nachkommt. Die RL gibt hierdurch rudimentare

Bestimmungen fur die Zulassungsbeendigung durch die Aufsichtsstellen vor.

Regelungen uber einen Widerruf infolge unmittelbar darauf gerichteten Antrags
der Gesellschaft (freiwilliges Delisting) auf europarechtlicher Ebene fehlen in der
Wertpapierzulassungs-RL ebenso wie Bestimmungen zum Schutz der Minder-

heitsgesellschafter.
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Kapitel 8
Zusammenfassung und rechtspolitischer Ausblick

Ein Delisting kommt fur den Emittenten borsenotierter Aktien aus unterschiedli-
chen Grunden in Betracht, wobei in der Regel Wirtschaftlichkeitsiberlegungen
im Vordergrund stehen, die eine Bodrsenotierung nicht mehr zu rechtfertigen
vermogen. Aber auch gesellschaftsrechtliche Umstrukturierungen wie die Ver-
schmelzung einer Aktiengesellschaft auf eine nicht-notierungsfahige GmbH kon-
nen eine Beendigung der Zulassung zum Boérsemarkt notwendig machen. Um-
gekehrt kann auch die Borse die Zulassung zum Handel von Amts wegen wider-
rufen, wenn der Emittent nachhaltig gegen Zulassungsvoraussetzungen ver-

stofdt. All diese Vorgange werden unter dem Begriff Delisting zusammengefasst.

Wahrend das Delisting von Amts wegen in Osterreich im BérseG Eingang ge-
funden hat, hat es der Gesetzgeber bisher verabsaumt, den freiwilligen Riickzug
des Emittenten von der Borse mit den damit verbundenen verwaltungs-, gesell-
schafts- und kapitalmarktrechtlichen Fragen einer umfassenden Regelung zuzu-

fuhren.

Nach wie vor (wie auch in Deutschland bis zum Dritten Finanzférderungsgesetz
im Jahr 1998) vollig ungeklart ist, ob und wie eine bérsenotierte AG durch unmit-
telbar darauf gerichteten Akt die Zulassung ihrer Aktien zum Bérsehandel der

Wiener Borse ruckgangig machen kann.

Aufgrund der Rechtsansicht der Wiener Boérse, ein freiwilliges Delisting auch mit-
tels Analogie nicht zuzulassen, herrscht Rechtsunsicherheit bei den Emittenten.
Es besteht verstandlicherweise allgemeine Zuruckhaltung, sich rechtlich an ein

freiwilliges Delisting von der Wiener Bérse heranzuwagen.

FUr Emittenten mit Notierung im Amtlichen Handel der Wiener Borse besteht
derzeit praktisch nur die Moglichkeit, ein Delisting Uber gesellschaftsrechtliche

Umstrukturierungen herbeizuflhren.

Als Alternative kommt nur die Provokation eines Zwangsdelisting aufgrund eines

Verstolies gegen rechtliche Zulassungsvoraussetzungen in Betracht. Diese ist
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aufgrund der Konventionalstrafen und unter Imageaspekten erwartungsgemalf

nicht sehr begehrt.

Nicht ausgeschlossen ist daher, dass sich das Fehlen von eindeutigen abschlie-
Renden Regelungen fur einen Borserluckzug als Marktzutrittsschranke fur poten-
tielle Emittenten (vor allem aus dem Ausland) auswirkt und die Attraktivitat des
ohnedies kleinen Borsemarkts Osterreich schwacht: Ist schlieBlich der Aktien-
markt der Wiener Borse auf weiter Flur der Einzige, der ein freiwilliges Delisting
nicht zulasst. Schon allein wegen der dkonomischen Bedeutung fur den Borse-

markt ware daher eine klare positiv-rechtliche Regelung gefordert.

Aber auch von Seiten der Anleger bzw Minderheitsaktionare besteht Rechtsun-
sicherheit hinsichtlich ihrer Anspriche, Rechte und Sicherheiten. Aus den
Schlussen der deutschen und Osterreichischen Literatur, dass selbst bei einer er-
forderlichen Zustimmung der Hauptversammlung ein ausreichender Minderhei-
tenschutz nicht gewahrleistet ist, muss die Folgerung gezogen werden, dass
dieser Schutz auch ein ausdruckliches Austritts- bzw Abfindungsrecht verlangt.
Es muss daher sichergestellt werden, dass die Aktionare eine Mdglichkeit ha-
ben, ihre Anteile zu angemessenen Bedingungen zu veraul3ern. Dabei ist auch
eine Uberprifbarkeit im Rahmen eines gerichtlichen Rechtsschutzes zu ermégli-

chen.

Eine abschlieRende Regelung durch den Gesetzgeber misste auch das kalte
Delisting — insb die Going Private-Verschmelzung auf eine nicht notierende AG —
mit einbeziehen; andernfalls bliebe die beliebte Moglichkeit zur Umgehung des
Borserechts im Wege einer gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierung weiterhin

offen.

Zusammenfassend verlangt eine positivrechtliche Regelung einen Ausgleich
zwischen der wirtschaftlichen Sicht des Unternehmens, der Funktionstichtigkeit
des Kapitalmarkts, der Rechtssicherheit und nicht zuletzt dem Minderheiten-

schutz der Klein- und Kleinstaktionare.
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Anlage 1

Antrag auf Zulassung zum Amtlichen Handel

Wiener Bérse AG

Abteilung Listing and Surveillance
Wallnerstralle 8

1010 Wien

Wien, am ... (Datum)

Zulassungsantrag®®*

Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir stellen den

ANTRAG,

die Wiener Borse AG moge die nachstehend angefuhrten Wertpapiere, ausgegeben von der ...
(Firmenwortlaut und Anschrift), eingetragen unter FN ... im Firmenbuch beim ... (Gericht), zum

Amtlichen Handel an der Wiener Borse zulassen:

l.
Nominale EUR ...
bereits bestehende, auf den Inhaber lautende, stimmberechtigte, nennbetragslose Stickaktien,

eingeteilt in ... Stick, der ... (Firmenwortlaut) und

I
bis zu Nominale EUR ...
neue, auf den Inhaber lautende, stimmberechtigte, nennbetragslose Stlickaktien, eingeteilt in bis
zu ... Stlick, aus einer Kapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital, welche voraussichtlich im
Janner 2007 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionare beschlossen wird,

der ... (Firmenwortlaut).

4 Der nachstehende Mustertext wurde von der Wiener Bérse zur Verfligung gestellt. Es besteht urheber-
rechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.
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Es werden (i) bis zu ... Stiick neue Aktien, die anlasslich einer Erhéhung des Grundkapitals der
Gesellschaft unter Ausniitzung des genehmigten Kapitals von derzeit EUR ... um bis zu EUR ...
auf bis zu EUR ... ausgegeben werden, (ii) bis zu ... Stlick bestehende Aktien aus dem Eigen-
tum der bisherigen Alleinaktionarin, der ... (Namen und Ort), und (iii) bis zu ... Stiick bestehende
Aktien zur Bedienung der Mehrzuteilungsoption zur Platzierung im Rahmen des Bérseganges
[sowie (iv) bis zu e Stlick bestehende Aktien zur Bedienung eines Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramms] ausgegeben. Das Bezugsrecht ist hinsichtlich der Kapitalerh6hung ausgeschlossen.
Der Vorstand wurde zudem erméachtigt, im Anlassfall die Ausgabebedingungen, insbesondere
die Anzahl der Aktien und den Ausgabekurs im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat festzulegen.
Die Kapitalerhdhung wird voraussichtlich am oder um den ... (Datum) im Firmenbuch beim ...

(Gericht) eingetragen.

Die Details der Kapitalstruktur und des &ffentlichen Angebots stellen sich wie folgt dar:

Stickelung: |. ... Stlck nennbetragslose Stammaktien,
Il. bis zu ... Stlck nennbetragslose Stammaktien.

Dividendenberechtigung: einheitlich ab 1. Janner 2007

ISIN-Code: °

Verbriefung: In einer oder mehreren Zwischensammelurkunden, die bei der Oesterreichischen
Kontrollbank AG ("OeKB") hinterlegt werden.

Gewtinschte Notierung: im Amtlichen Handel (Segment Prime Market)
ab ... (Datum)
Angebotsfrist: ... (Anfangs- und Enddatum) (vorzeitige Schlielung mdglich)

Angebotsvolumen:bis zu ... neue Aktien, bis zu ... bestehende Aktien sowie bis zu ... bestehen-

de Aktien nach MalRgabe der Auslibung der Mehrzuteilungsoption[; weitere bis zu e bestehende
Aktien zur Bedienung eines Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes sollen im Laufe des Februar

2008 berechtigten Mitarbeitern angeboten werden]

Valutatag: voraussichtlich ... (Datum)
Emissionsbankenkonsortium: ... (Firmenwortlaut jeder einzelnen Emissionsbank)
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Der Prospekt wurde heute von der FMA gebilligt und wird heute bei der Oesterreichischen Kon-

trollbank AG als Meldestelle hinterlegt werden.

Mit freundlichen Griif3en

... (Firmenwortlaut des Emittenten) ... (Firmenwortlaut des mitunterfertigenden

Borsemitglieds)

Anlagen:

1. 2 Originale und 4 Kopien des Prospektes

2. Firmenbuchauszug der ... (Firmenwortlaut des Emittenten)

3. Satzung der ... (Firmenwortlaut des Emittenten)

4. Jahresabschluss mit Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers zum 31.12.200x, zum
31.12.200x und zum 31.12.200x

5. Billigungsbescheid der FMA (wird nachgereicht)

6. unternehmensinterne Compliance-Richtlinie

7. Vereinbarung Prime Market (2 Originale)
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Anlage 2
Vertrag Teilnahme mid market

VERTRAG?®

abgeschlossen zwischen der

Wiener Borse AG
Wallnerstralte 8
A-1014 Wien

. (in der Folge kurz ,Emittent” genannt)
(in der Folge kurz ,WBAG” genannt)

PRAAMBEL

Die WBAG leitet und verwaltet aufgrund der ihr mit Bescheid des Bundesministers fur Finanzen
im Einvernehmen mit dem Bundesminister fir wirtschaftliche Angelegenheiten vom 3. April 1998
erteilten Konzession die Wiener Borse als Wertpapier- und allgemeine Warenbdrse. Die Konzes-
sion gilt als Konzession zum Betrieb geregelter Markte.

Die Wiener Borse AG als Borseunternehmen und Betreiber von geregelten Markten ist weiters
berechtigt, auf Grundlage der Bestimmungen des § 96 Z 19 und Z 21 Bdrsegesetz den Dritten
Markt als Multilaterales Handelssystem (,MTF*) auf Grundlage der ,Bedingungen fiir den Betrieb
des Dritten Marktes® zu betreiben.

Die WBAG hat - um kleineren Unternehmen mit geringem Kapitalbedarf die Méglichkeit zu bie-
ten, zu attraktiven Bedingungen und mit hoher Visibilitdt Eigenkapital Gber die von der Wiener
Boérse AG betriebenen Méarkte zu generieren - den ,mid market (das Marktsegment ,mid mar-
ket“) geschaffen, in dem ab XX. Juni 2007 Aktien von Emittenten dieser Zielgruppe zusammen-
gefasst sind. Die Emittenten verpflichten sich tber die fir den Amtlichen Handel und den Gere-
gelten Freiverkehr geltenden Anforderungen des Borsegesetzes 1989, BGBI. Nr. 555, idgF, so-
wie Uber die in den ,Bedingungen fur den Betrieb des Dritten Marktes“ geltenden Anforderungen
hinaus zur Einhaltung zusatzlicher Qualitatskriterien.

5 Der nachstehende Mustertext wurde von der Wiener Bérse zur Verfligung gestellt. Es besteht urheber-
rechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.
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Die Aktien des Emittenten sind/werden an der Wiener Borse als Wertpapierborse an einem ge-
regelten Markt (Amtlicher Handel oder Geregelter Freiverkehr) zum Handel zugelassen bzw.
sind/werden in den von der Wiener Borse AG als Borseunternehmen betriebenen Dritten Markt
als MTF einbezogen. Der Emittent winscht, dass seine Aktien in den ,mid market* eingefuhrt
werden.

Die WBAG und der Emittent schlieRen daher nachstehenden

Die Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten, unter deren Erflllung bzw. Einhaltung
Aktien von der WBAG in den mid market eingefiihrt werden und in der Folge an diesem teilnehmen, sind in
dem als Beilage ./1 angeschlossenen Regelwerk mid market zusammengefasst. Die Beilage ./1 in der je-

weils gultigen Fassung bildet einen integrierenden Bestandteil dieses Vertrages.

Der Emittent nimmt das Regelwerk mid market Beilage ./1 zustimmend zur Kenntnis und ver-
pflichtet sich zur Einhaltung der im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung an-
gefuihrten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten wahrend der Dauer des
aufrechten Bestandes dieses Vertrages.

Die Teilnahme am mid market Iasst die 6ffentlichrechtlichen Rechte und Pflichten, die dem Emit-
tenten aus der Zulassung der Aktien zum geregelten Markt unberthrt. Ebenso unberthrt bleiben
die Rechte und Pflichten, die dem Emittenten aus der Einbeziehung der Aktien in den Dritten
Markt als MTF auf Grund der ,Bedingungen flr den Betrieb des Dritten Marktes® entstehen.

Der Emittent nimmt zustimmend zur Kenntnis, dass die WBAG berechtigt ist, die im Regelwerk
mid market festgelegten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten fir die
Einfihrung der Aktien in den mid market und die nachfolgende Teilnahme der Aktien an diesem
einseitig abzuandern, um diese an die internationalen Entwicklungen und Anforderungen an in-
novative, transparente Kapitalmarkte und an die besonderen Bedlirfnisse des heimischen Kapi-
talmarktes unter besonderer Berticksichtigung des Informations- und Schutzbedirfnisses des an-
lagesuchenden Publikums anzupassen.

Der Emittent ist im Falle der Anderung der im Regelwerk mid market festgelegten Teilnahmevor-
aussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten seitens der WBAG zur Einhaltung der in der je-
weils gultigen Fassung des Regelwerks mid market enthaltenen Teilnahmevoraussetzungen,
Bedingungen und Folgepflichten verpflichtet.

Die WBAG sagt zu und verpflichtet sich, mdgliche Anderungen des Regelwerkes mid market den Emitten-
ten, deren Aktien im mid market enthalten sind, rechtzeitig vorweg anzukindigen und zur Kenntnis zu brin-

gen und den Emittenten Gelegenheit zu geben, dazu Stellung zu nehmen. Die WBAG wird die in den Stel-
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lungnahmen enthaltenen Vorbringen der Emittenten entsprechend wiirdigen und soweit méglich beriicksich-

tigen.

Anderungen der im Regelwerk mid market festgelegten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingun-
gen und Folgepflichten werden dem Emittenten schriftlich mittels eingeschriebenen Briefes be-
kannt gegeben. Sie gelten als genehmigt, wenn der Emittent nicht unverzlglich, spatestens in-
nerhalb von 14 Tagen nach Bekanntgabe der Anderung schriftlich Widerspruch erhebt.

Die Aktie des Emittenten muss in das Handelsverfahren betreute Auktion gemaR den ,Handels-
regeln fiir das automatisierte Handelssystem XETRA®?*® (Exchange Electronic Trading)* aufge-
nommen sein.

Fir den Fall, dass die Aktien des Emittenten in den Dritten Markt als MTF einbezogen sind, darf
der Emittent weder im Prospekt noch in sonstigen Informationen z.B. Marketingmitteilungen mit
einer Zulassung zum Bodrsehandel werben, noch sonst in einer Weise auf den Handel in einem
vom Bérseunternehmen betriebenen MTF hinweisen, der beim Anlage suchenden Publikum den
Anschein erweckt, dass die Aktien einer formellen Zulassung unterzogen wurden.

Alle Informationen einschlieRlich Marketingmitteilungen haben den deutlichen Hinweis zu enthal-
ten, dass die Anforderungen des Bdrsegesetzes betreffend zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassene Finanzinstrumente, insbesondere die Emittentenpflichten, fir im Dritten Markt
als MTF gehandelte Finanzinstrumente nicht gelten.

Teilnahmevoraussetzung fur die Einfuhrung der Aktien des Emittenten in den mid market ist,
dass der Emittent bereits vor Einfiihrung seiner Aktien in den mid market sowie in der Folge
wahrend der gesamten Dauer der Teilnahme der Aktien an diesem durch einen von der WBAG
anerkannten Capital Market Coach betreut wird. Der Capital Market Coach hat den Emittenten im
Zuge des Verfahrens zur Zulassung der Aktien an der Wiener Bérse/Einbeziehung der Aktien in
den Dritten Markt als MTF und der Einfiihrung der Aktien in den mid market sowie danach wah-
rend der Dauer der Teilnahme der Aktien am mid market laufend zu beraten und zu unterstitzen,
insbesondere was die Erfillung der im Regelwerk mid market festgelegten Teilnahmevorausset-
zungen, Bedingungen und Folgepflichten betrifft. Idealerweise und soweit rechtlich méglich Gber-
nimmt der Capital Market Coach hinsichtlich der Aktien des Emittenten die Funktion des Betreu-
ers in der Auktion gemall den ,Handelsregeln fir das automatisierte Handelssystem XETRA®
(Exchange Electronic Trading)“. Der Emittent hat zu diesem Zweck einen Vertrag mit einem von
der WBAG anerkannten Capital Market Coach abzuschlie3en, der die vertraglichen Mindestin-

296

XETRA ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.
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halte gemall Regelwerk mid market aufweist, in dem die Pflichten des Capital Market Coachs
entsprechend dieser Bestimmung festgelegt sind. Der Abschluss und der aufrechte Bestand ei-
nes derartigen Vertrages ist der WBAG durch eine entsprechende schriftliche Erklarung des
Emittenten und dessen Capital Market Coaches nachzuweisen. Die Beendigung dieses Vertra-
ges ist der WBAG umgehend zur Kenntnis zu bringen. Der Emittent ist in diesem Fall verpflichtet,
umgehend einen neuen Vertrag mit einem von der WBAG anerkannten Capital Market Coach
abzuschliel3en.

Die WBAG wird den Capital Markt Coach des Emittenten dem Publikum elektronisch auf ihrer In-
ternet-Seite oder in anderer angemessener Weise zuganglich machen und veroffentlichen. Der
Emittent verpflichtet sich, — soweit rechtlich zulassig, faktisch moglich und zumutbar - dafiir zu
sorgen, dass der Capital Market Coach seine ausdrickliche Zustimmung zu dieser Veroffentli-
chung sowie seine datenschutzrechtliche und/oder nach den Regelungen (iber Berufsgeheimnis-
se sonst erforderliche Einwilligung zur Weiterleitung und/oder Verdffentlichung dieser Tatsachen
sowie damit verbundener personen- und unternehmensspezifischen Daten durch die WBAG,
soweit dies fur die Veroffentlichung seitens der WBAG erforderlich ist, erklart. Die Einwilligung
hat in jener Form zu erfolgen, die Wirksamkeitsvoraussetzung der Einwilligungserklarung ist.

V.

Die WBAG kann die Einfiihrung der Aktien eines Emittenten in den mid market ablehnen, wenn

> die Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten fur den mid market nicht er-
fullt sind oder nicht erfillt werden kénnen, oder

> der Einflhrung die Interessen des mid market entgegenstehen, oder

> die Einfihrung zur Schadigung bedeutender allgemeiner Interessen fiihren kann.

V.

Die Einhaltung der im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung festgelegten Teil-
nahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten werden von der WBAG laufend Uber-
pruft.

Der Emittent ist verpflichtet, der WBAG auf deren Aufforderung umgehend alle zur Prifung der
Erfullung der im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung festgelegten Teilnah-
mevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten erforderlichen Unterlagen und Nachweise
vorzulegen sowie die erforderlichen Ausklnfte zu erteilen. Der Emittent verpflichtet sich, diese
Verpflichtung — soweit rechtlich zulassig, faktisch moglich und zumutbar - auf alle Personen zu
Uberbinden, denen im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung Verpflichtungen
auferlegt werden (z.B. dem Capital Market Coach).

Im Falle von VerstdRen gegen die im Regelwerk mid market festgelegten Folgepflichten seitens

des Emittenten wird die WBAG den Emittenten zur Erflullung der Folgepflicht und gegebenenfalls
unter Setzung einer, der jeweiligen Schwere des VerstoRes angemessenen Nachfrist zur Her-
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stellung des vertraglich vereinbarten Zustandes auffordern. Dariber hinaus hat die WBAG nach
sorgfaltiger Prifung des zugrunde liegenden Sachverhaltes das Recht, diese Tatsache und die
Art des VerstoRRes des Emittenten dem Publikum elektronisch auf ihrer Internet-Seite oder in an-
derer angemessener Weise zuganglich zu machen und zu veréffentlichen. Die WBAG verpflich-
tet sich, dem Emittenten vor Veroéffentlichung unter Bekanntgabe des Datums, des Inhalts und
der Art der Veroffentlichung Gelegenheit zur Stellungnahme innerhalb von drei Werktagen mit
Ausnahme von Samstagen zu geben und diese Stellungnahme ebenfalls zu verdéffentlichen. Der
Emittent erklart hiermit seine ausdrickliche Zustimmung zu dieser Verdffentlichung sowie seine
datenschutzrechtliche und/oder nach den Regelungen lber Berufsgeheimnisse sonst erforderli-
che Einwilligung zur Weiterleitung und/oder Veroffentlichung dieser Tatsachen sowie damit ver-
bundener personen- und unternehmensspezifischen Daten durch die WBAG, soweit dies fir die
Veroffentlichung seitens der WBAG erforderlich ist. Die Einwilligung hat in jener Form zu erfol-
gen, die Wirksamkeitsvoraussetzung der Einwilligungserklarung ist.

Der Emittent verpflichtet sich, tber ausdrickliche schriftliche Aufforderung seitens der WBAG fir
jeden Fall des wiederholten VerstolRes gegen eine der im Regelwerk mid market in der jeweils
geltenden Fassung festgelegten Folgepflichten an die WBAG eine Konventionalstrafe in nach-
stehend angefuhrter HOhe zu bezahlen. Ein wiederholter Verstol3 liegt vor, wenn der Emittent
trotz Aufforderung seitens der WBAG eine Teilnahmevoraussetzung, Bedingung oder Folge-
pflicht nicht erflllt bzw. nicht innerhalb der von der WBAG gesetzten angemessenen Frist den
vertraglich vereinbarten Zustand herstellt.

> beim ersten
wiederholten Versto3 eine Konventionalstrafe in der Héhe von EUR 1.000,-;

> beim zweiten
wiederholten Versto3 eine Konventionalstrafe in der Héhe von EUR 5.000,-;

> ab dem dritten
wiederholten Versto3 eine Konventionalstrafe in der Héhe von EUR 10.000,--.
VL.

Die Einflihrung der Aktien in den mid market erfolgt bei Aktien, die im Zeitpunkt der Unterferti-
gung dieses Vertrages durch beide Vertragsparteien bereits in den Systemen des Borseunter-
nehmens gehandelt werden, am nachsten, der Vertragsunterfertigung folgenden Verfallstag im
Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten auf den Austrian Traded Index gemal den
.Bedingungen fir den Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten an der Wiener Boérse
(Optionsbedingungen) und gemanl den ,Kontraktspezifikationen fur Optionen und Finanztermin-
kontrakte auf den Austrian Traded Index".

Werden Aktien im Zeitpunkt der Unterfertigung dieses Vertrages durch beide Vertragsparteien noch nicht in
den Systemen der WBAG gehandelt, erfolgt die Einfihrung der Aktien in den mid market nach Zulassung
der Aktien zum Handel an einem geregelten Markt bzw. nach Einbeziehung in den Dritten Markt als MTF

am Tag der Aufnahme des Handels in diesen Aktien.
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VII.

Dieser Vertrag tritt mit Unterfertigung durch beide Vertragsparteien in Kraft und wird auf unbestimmte Zeit

abgeschlossen.

Dieser Vertrag kann von beiden Vertragsparteien durch einseitige Erklarung schriftlich mittels
eingeschriebenen Briefes an die jeweils andere Vertragspartei unter Einhaltung einer dreimona-
tigen Frist zum Ablauf des letzten Handelstages im Handel mit Optionen und Finanzterminkon-
trakten auf den Austrian Traded Index an der Wiener Wertpapierbdrse gemaf den ,Bedingungen
fur den Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten an der Wiener Borse (Optionsbedin-
gungen)“ und gemafl den ,Kontraktspezifikationen fir Optionen und Finanzterminkontrakte auf
den Austrian Traded Index“ der Monate Marz und September eines jeden Jahres aufgekiindigt
werden.

Daruber hinaus sind die Vertragsparteien berechtigt, das Vertragsverhaltnis jederzeit ohne Ein-
haltung einer Frist schriftlich mittels eingeschriebenen Briefes aus wichtigem Grund zu beenden.

Als wichtiger Grund, der die WBAG zur sofortigen Auflésung des Vertrages berechtigt, gilt insbe-
sondere, wenn

> der Emittent ein Verhalten setzt, das einen Ablehnungsgrund geman Punkt IV. dieses Vertra-
ges verwirklicht, oder

> der Emittent die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung enthaltenen Teil-

nahmevoraussetzungen und -bedingungen nicht mehr erfiillt, oder
> der Emittent gegen die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung enthaltenen Folge-

pflichten beharrlich verstdRt (Ein beharrlicher VerstoR liegt vor, wenn der Emittent trotz zweimaliger Auffor-
derung seitens der WBAG innerhalb der von dieser gesetzten angemessenen Frist die Folgepflicht nicht er-
fullt.), oder

> der Emittent durch Widerspruch seine Zustimmung zu angemessenen und zumutbaren Ande-
rungen der im Regelwerk mid market festgelegten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen
und Folgepflichten verweigert.

Es wird vereinbart, dass ein derartiges Verhalten des Emittenten die Aufrechterhaltung eines Vertragsver-

haltnisses mit dem Emittenten fir die WBAG unzumutbar macht.

Loést die WBAG das Vertragsverhaltnis aus wichtigem Grund, weil der Emittent ein Verhalten setzt, das ei-
nen Ablehnungsgrund gemaf Punkt IV. dieses Vertrages verwirklicht, weil der Emittent durch Widerspruch
seine Zustimmung zu angemessenen und zumutbaren Anderungen der im Regelwerk mid market festgeleg-
ten Teilnahmevoraussetzungen, Bedingungen und Folgepflichten seitens der WBAG verweigert oder weil
der Emittent gegen die im Regelwerk mid market in der jeweils geltenden Fassung enthaltenen Folgepflich-
ten beharrlich verstoRt, so wird das Vertragsverhaltnis mit Wirkung zum Ablauf des auf die Erklarung der
Vertragsauflésung folgenden letzten Handelstages im Handel mit Optionen und Finanzterminkontrakten an
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der Wiener Wertpapierbérse gemal den ,Bedingungen fir den Handel mit Optionen und Finanzterminkon-
trakten an der Wiener Borse (Optionsbedingungen)® und gemaR den ,Kontraktspezifikationen fiir Optionen

und Finanzterminkontrakte auf den Austrian Traded Index“ beendet.

Lost die WBAG das Vertragsverhéltnis aus wichtigem Grund, weil der Emittent die im Regelwerk mid market
in der jeweils geltenden Fassung enthaltenen Teilnahmevoraussetzungen und -bedingungen nicht mehr er-

fullt, so endet das Vertragsverhaltnis im Falle

> des Widerrufes der Zulassung der Aktien des Emittenten zum Handel an einen geregelten Markt oder
des Widerrufes der Einbeziehung in den Dritten Markt als MTF mit Ablauf des Tages, an dem der Wider-

rufsbescheid durch die Geschéftsleitung des Bérseunternehmens Wiener Borse AG gefasst wurde;

> des Widerrufes der Einbeziehung der Aktien des Emittenten in das Handelsverfahren betreute Auktion

mit Ablauf des letzten Handelstages jenes Monats, in dem der Widerruf wirksam wurde;

> der Beendigung des mit einem anerkannten Capital Market Coach abgeschlossenen Beratungsvertrages

mit Ablauf des letzten Handelstages jenes Monats, in dem die Beendigung des Vertrages wirksam wurde.

In allen anderen Fallen der Aufldsung des Vertragsverhaltnisses aus wichtigem Grund ohne Einhaltung ei-
ner Kiindigungsfrist ist der Zeitpunkt, an dem die Auflésung wirksam und damit das Vertragsverhaltnis be-

endet wird, vom auflésenden Vertragspartner in der Auflésungserklarung festzulegen.

Das Vertragsverhaltnis endet automatisch mit Ablauf jenes Tages, an dem Uber das Vermdgen des Emittenten ein Kon-
kurs- oder Ausgleichsverfahren oder ein Verfahren nach dem Unternehmensreorganisationsgesetz eingeleitet oder die

Geschaftsaufsicht verhangt wird.

Die Beendigung des Vertragsverhaltnisses aus welchem Grund immer fihrt zur Beendigung der
Teilnahme der Aktien des Emittenten am mid market.

Die Zulassung zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten Freiverkehr und die daraus resultie-
renden offentlichrechtlichen Rechte und Pflichten des Emittenten bleiben von einer Beendigung
des Vertrages unberihrt. Ebenso bleiben die Einbeziehung in den Dritten Markt als MTF und die
daraus gemal den ,Bedingungen fiir den Betrieb des Dritten Marktes* resultierenden Rechte und
Pflichten des Emittenten von einer Beendigung des Vertrages unberihrt.

VIII.
Dieser Vertrag unterliegt 6sterreichischem Recht.
Alle Streitigkeiten zwischen Emittenten und der WBAG, die aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag

und/oder allen darauf basierenden Rechtsgeschaften entstehen, einschlieRlich solcher Giber den Abschluss,

die Rechtswirksamkeit, die Anderung und die Beendigung dieses Vertrages und/oder allen darauf basieren-
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den Rechtsgeschaften, sind ausschlieflich von einem aus drei Schiedsrichtern bestehenden Schiedsgericht
endgultig zu entscheiden. Jeder der beiden Streitteile macht einen Schiedsrichter namhaft. Der Schiedsrich-
ter der klagenden Partei ist in der Schiedsklage zu benennen; der Schiedsrichter der beklagten Partei ist
zugleich mit der Ubersendung der Schiedsklagebeantwortung an den Klager binnen vier Wochen nach Zu-
stellung der Schiedsklage mit eingeschriebenem Brief bekannt zu geben, widrigenfalls er auf Antrag der
klagenden Partei vom Prasidenten der Rechtsanwaltskammer Wien binnen weiterer zweier Wochen bestellt
wird. Wenn sich die beiden Schiedsrichter nicht binnen vier Wochen nach Bekanntgabe des zweiten
Schiedsrichters an den Klager, bei Ersatzbestellung an beide Streitteile, Uiber die Person eines Obmannes
einigen, erfolgt die Bestellung durch den Prasidenten der Rechtsanwaltskammer Wien. Gleiches gilt auch
fur Ersatzbestellungen aus anderen Griinden.

Ort des Schiedsverfahrens ist Wien, die Schiedssprache ist Deutsch. Fir das Verfahren gelten die Bestim-
mungen der Gsterreichischen Zivilprozessordnung. Die Bestimmungen der §§ 583 und 595 Abs. 1 Z 7 der
Osterreichischen Zivilprozessordnung werden ausgeschlossen. Das Schiedsgericht hat &sterreichisches
materielles Recht (einschlieflich des &sterreichischen Internationalen Privatrechts) anzuwenden. Der

Schiedsspruch ist tunlichst binnen 6 Monaten ab Konstituierung des Schiedsgerichts zu fallen.

Die Entlohnung der Schiedsrichter erfolgt unter Heranziehung der Anséatze der TP3 RATG zuzlglich Ein-
heitssatz. Der Vorsitzende ist nach TP3B zu entlohnen, die anderen Schiedsrichter nach TP3A, wobei die-
ser Ansatz fir die jeweils erste Verhandlungsstunde einmal und fiir jede weitere Verhandlungsstunde ein
halbes Mal zum Ansatz kommt. Fur die Verfassung des Schiedsspruches gebihrt allen Schiedsrichtern
gemeinsam der zweifache Ansatz nach TP3C. Zu diesen Satzen kommen noch allfallige Barauslagen. Da-
mit sind alle Honoraranspriiche der Schiedsrichter abgegolten. Die Kosten der Parteienvertretung werden
vom Schiedsgericht gemaR den Bestimmungen des RATG festgesetzt. Fir die Verfahrenskosten, insbe-
sondere die Schiedsrichterhonorare und die Kosten der Parteienvertretung, gelten die §§ 41 ff ZPO sinn-

geman

IX.

Die WBAG haftet dem Emittenten fir Schaden jedenfalls nur dann, wenn ihren Organen, Gehil-
fen und sonst von ihr eingesetzten Personen Vorsatz oder Fahrlassigkeit nachgewiesen wird. Ei-
ne Haftung der WBAG fir Folgeschaden und fir entgangenen Gewinn ist ausgeschlossen. Die
WBAG haftet jedenfalls nicht flir verschuldensunabhangige Schaden sowie fir solche Schaden,
die durch Stérung des Betriebes infolge Héherer Gewalt oder zufolge von ihr nicht zu vertreten-
der Ereignisse veranlasst werden. Weiters haftet die WBAG flir Schaden, die durch Stérungen
des Betriebes veranlasst werden, nur dann, wenn die Stérung grob schuldhaft herbeigefihrt
wurde.

In jedem Fall der leichten Fahrlassigkeit ist der Schadenersatz der Ho6he nach mit EUR 10.000,--
begrenzt.

X.
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Ansprechpartner des Emittenten in allen Angelegenheiten dieses Vertrages ist

.................................................................... (Tel. N , Fax. Nr.:

Die Parteien verpflichten sich, Anderungen umgehend schriftlich bekannt zu geben.

XI.

Im Falle der Unwirksamkeit oder Ungdiltigkeit von einzelnen Bestimmungen dieses Vertrages
bleibt die Giiltigkeit der Ubrigen Vertragsbestimmungen unberihrt. Die Vertragsparteien verpflich-
ten sich, anstelle der rechtsunwirksamen Bestimmungen unverziglich solche zu beschlie3en, die
dem wirtschaftlichen und vertraglichen Zweck der unwirksamen Bestimmung am nachsten kom-
men.

Der Abschluss dieses Vertrages sowie samtliche Anderungen und Erganzungen bediirfen der
Schriftform. Dies gilt auch fiir die Vereinbarung des Abgehens vom Schriftformerfordernis.

Ort, Datum Wiener Bérse AG

Ort, Datum firmenmaRige Unterschrift des Emittenten
’ (mit Geschaftsstampiglie und Namensangabe in Blockschrift)

Beilage:./1 Regelwerk mid market
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Anlage 3%°’
21.05.2008
Bank Austria einigt sich mit
Kleinaktionaren

Die Bank Austria ( BA ) bestétigt, dass sie sich mit den Kleinaktiondren Uber
den Abfindungspreis geeinigt hat. Die Bérsennotierung werde daher ebenfalls QBank AUStr
beendet. Laut Wiener Bdrse wird der Handel mit BA-CA-Aktien bereits ab 21. Dje Bank Austria verli

Mai eingestellt. die Wiener Bérse

Das Handelsgericht Wien habe den Beschluss der Hauptversammlung der
Bank Austria Creditanstalt AG vom 3. Mai 2007 auf Ausschluss aller
Inhaberaktien haltenden Minderheitsaktionére im Firmenbuch eingetragen und
damit alle Verfahren gegen Beschllsse dieser Hauptversammiung beendet
sind, teilte die Bank am 21. Mai mit.

Wie von der APA nach sinem "Standard"-Artikel berichtet hat sich die Bank-
Austria-Haupteigentlimerin UniCredit - die noch 96,5 Prozent hélt - mit den vier
Anfechtungskldgern gegen den Squeeze-out (Ausschluss) der Kleinaktiondre
geeinigt. Alle vier Klagen gegen die Eintragung ins Handelsregister seien
erledigt und zuriickgezogen, hieR es darin.

Die Mailander UniCredit bietet der Zeitung zufolge dem Streubesitz 129.4 Euro
je Aktie; in Summe wiirde das die Bank 954 Mio. Euro kosten. Die Kléger
waren der Fonds Polygon, Cube-Invest-Chef Alexander Proschofsky, Pl Power
unter Rudolf Krtina und Investoren der Londoner Convisor.

Am 20. Mal wurde die Eintragung des Squeeze-out ins Wiener Firmenregister
verfligt, schreibt "Der Standard”. Zuvor hatten die Anwélte der Bank mit den
Klagergruppen Vergleiche ausverhandelt. Die Kl&ger hatten urspringlich um
bis zu 50 Euro mehr als die 129,4 Euro verlangt. Angeblich, so die Zeitung,
wurden sie nun "mit um die fiinf Prozent des gebotenen Abfindungspreises
weich gestreichelt”". Der Fonds Polygon hat zudem seine Klagen in Polen
(gegen UniCredit, BA und polnische BPH) zurlickgezogen. Binnen zwei
Monaten fliett die Barabfindung fir die Kleinaktiondre - dann folgt das
Uberprifungsverfahren zum Abfindungspreis. Sollte ein héherer Wert
herauskommen, wird nachgezahlt, schreibt die Zeitung.

Riickzug von der Borse Wien

Die Aktie der Bank Austria verschwindet jetzt endgiltig von der Wiener Borse.
Nach Eintragung des "Squeeze out" im Firmenbuch lauft am 21. Mai das
Delisting. Damit diirfte der Abschied vom Bérseparkett bereits am Abend
erfolgen. Die Bank war lange Zeit eines der Schwergewichte der Wiener
Bérse. Seitdem UniCredit Konzernmutter ist und nur mehr rund dreieinhalb
Prozent der Bank Austria-Aktien im Free Float waren - und dieser Streubesitz
zudem um héhere Abfindungen kdmpfte - war nicht mehr viel Bewegung in der
Aktie. Nicht betroffen vom Squeeze-out sind die Namensaktien von
Betriebsratsfonds und AVZ-Stiftung.

Der Abschied von der Bérse passiert wegen des Streits mit dem Streubesitz
fast ein Jahr spéter als von UniCredit urspringlich ins Auge gefasst. Und er
erfolgt nur wenige Wochen nach dem endgiiltigen Aus fir den Namens- und
Markenbestandteil "Creditanstalt".

Es ist gar nicht so lange her, dass die Bank Austria - freilich noch unter ihrer
alten Eigentimerin und nunmehrigen "Schwester” im UniCredit-Konzern, der
bayerischen HypoVereinsbank (HVE), an der Wiener Bérse wieder eingeflihrt
worden war. Im Juli 2003 war es die gréfite Neuemission in Wien im
damaligen Jahresverlauf. Mit "Welcome back home" hatte der seinerzeitige

Bdrsevorstand damals am 9. Juli 2003 die BA-CA nach zweieinhalb Jahren
Marktabsenz an der Wiener Bérse zuriick begriitt. Inzwischen ist die Bank
Austria unmittelbarer Teil der UniCredit und die ltaliener betrieben seit vorigem
Jahr den "Rausschmiss" der Streubesitzaktionére.

7 APA, Bank Austria einigt sich mit Kleinaktionaren, Online-Journal vom 21.05.2008. Es besteht urheberrechtli-
cher Schutz der Austria Presse Agentur.
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Notierungsldschungen von der Wiener Borse 2001 — 200

B LOSCHUNGEN 2001

Inland

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs %)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs ¥

Handelssegment

Ausland
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs %)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs

Handelssegment

Anlage 4

Ankerbrot

19. Jan

1,96

Amtlicher Handel

Kapital & Wert Bank GWS
27. Feb

52 (16. Aug 2000)
Geregelter Freiverkehr
Lauda Air PS

20. Aug

5,20

Geregelter Freiverkehr
General Commerce Bank
21. Dez

6,99 (23. Okt 2000)
Amtlicher Handel
Teerag-Asdag

28. Dez

24,10

Amtlicher Handel

Siemens AG
30. Mar

119

Amtlicher Handel
Akzo Nobel

28. Dez

49,50

Amtlicher Handel

2
998

BA Holding AG

01. Feb

62,00

Amtlicher Handel
Lauda Air St

20. Aug

7,60

Geregelter Freiverkehr
BF-Borsegenussscheinfonds
28. Sep

29,50 (27. Sep)
Amtlicher Handel
Lambacher HITIAG
28. Dez

140,00

Geregelter Freiverkehr

Nestle AG
29. Jun
246

Amtlicher Handel

% Tabellen der Wiener Bérse AG, online unter http://www.wienerborse.at/investors/listings/delistings-
2009.html (Stand 23.07.2009); Es besteht urheberrechtlicher Schutz der Wiener Borse AG.
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Loschungen im Sonstigen Wertpapierhandel

Inland
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

Gesellschaft

Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

Gesellschaft

Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

Ausland
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)
Gesellschaft
Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

Gesellschaft

Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

Gesellschaft

Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)

1) in EUR

GO ASIA

28. Mai

250,75 (02. Okt 2000)
Z.E. Beteiligungs-AG

28. Dez

0,01 (04. Okt)
1S4B

28. Dez

25,00 (21. Mar)

Select Dynamic Europe
Miteigentumsfonds in Wertpapieren

28. Dez

7,67

Yline

28. Dez

0,60 (13. Sep)

JSSC Ukrrichflot

30. Jul

4,15 (30. Mar)

Central European Franchise Group
28. Dez

87,21 (31. Okt 1996)

Primamedic

28. Dez

0,10 (28. Nov)

Austrian Futures Trust 1

28. Dez
3.107,00

Global Fund Selection SICAV Growth
Sub-Fund

28. Dez
1.020,00 (03. Jan)

2) Notierungsaufnahme in den Geregelten Freiverkehr
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webfreetv.com )
06. Jul
2,30

Hemingway

28. Dez

0,15 (07. Mai)
Lothringerstr. 16 GWS A
28. Dez

112.104,05 (06. Sep)

Residenz II Realbesitz, GWS II

28. Dez
140,00 (25. Jul)

Brau Union Hungaria, Vz.
28. Dez

13,00 (09. Feb 2000)
Premier Telesports

28. Dez

0,05 (10. Dez)

Schilling Garant SICAV
28. Dez

60,00 (16. Jan)

Global Fund Selection SICAV Balanced

Sub-Fund
28. Dez

keine Preisfeststellung

C3D Digital

28. Dez
4,20 (05. Sep)



B LOSCHUNGEN 2002

Inland

Gesellschaft

Letzter Motierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)

Handelssegment

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)

Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)

Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)

Handelssegment

1 in EUR

Leipnik Lundenburger St
08. Jan

83,00 (28.Dez 2001)
Amtlicher Handel

Allianz Elementar 2)

15. Feb

114,30

Amtlicher Handel

General Partners Immobilienbesitz
22. Mar

1,55 (01. Aug 2001)
Amtlicher Handel

Sparkassen-Immobilienanlagen AG,
GWS Serie C

28. Jun
139,10 (21. Dez 2001)
Geregelter Freiverkehr

Voith Papier Vz

02. Jul

23,80 (25. Jun)

Amtlicher Handel
AGRANA 3)

04. Okt

32,30

Amtlicher Handel
Caravelle Holding, KAS
31. Okt

2,75 (23. Aug)

Amtlicher Handel

2) Umreihung in den Dritten Markt zum 18. Feb 2002

3)

Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien
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Leipnik Lundenburger Vz
08. Jan

77,45 (28. Dez 2001)
Amtlicher Handel

Austria Tabak

22. Feb

83,00

Amtlicher Handel
Residenz-Immobilien GWS 1
22. Mar

125,00 (27. Jul 2001)
Geregelter Freiverkehr
Voith Papier St

02. Jul
23,90 (28. Jun)

Amtlicher Handel

IFE Industrie-Einrichtungen
Fertigungs-AG

20. Aug

15,70 (26. Jul)

Amtlicher Handel

Vogel & Noot Warmetechnik
29. Okt

13,26 (17. Okt)

Amtlicher Handel

Libro AG

18. Nov

21,90 (14. Jun)

Amtlicher Handel



B LOSCHUNGEN 2003

Inland

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs %)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs )
Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs )

Handelssegment

1) in EUR

VISO-DATA Computer AG
10. Jan

15,00 (18. Dez 2002)
Amtlicher Handel

Adolf Darbo AG

14. Feb

65,00

Amtlicher Handel
Immotrust 2)
07. Jul

10,04 (06. Jun)

Geregelter Freiverkehr
Bauholding Strabag

28. Jul

70,00

Amtlicher Handel

GE Jenbacher AG

05. Sep

17,20

Amtlicher Handel

Vogel & Noot Holding, St
10. Okt

0,50 (08. Sep)

Amtlicher Handel

Vogel & Noot Holding, KAS
10. Okt

5,55 (D9. Okt)

Amtlicher Handel

Bank Austria-Immobilien GWS Serie A
05. Dez

12,50

Geregelter Freiverkehr
Austria Haustechnik

04. Dez

22,40 (24. Nov)

Amtlicher Handel

2) Versch melzung mit der CA Immobilien Anlagen AG
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VAE AG

17. Jén

220,27

Amtlicher Handel
Brauerei Schwechat AG
05. Mai

111,11

Amtlicher Handel

Maculan Holding AG
14. Aug
8,02 (13. Aug)

Geregelter Freiverkehr
stagel.cc

07. Okt

0,20 (03. Okt)

Geregelter Freiverkehr
Vogel & Noot Holding, Vz
10. Okt

3,30 (09. Okt)

Amtlicher Handel

NOM AG

10. Nov

21,70

Amtlicher Handel

Bank Austria-Immobilien GWS Serie B
05. Dez

11,90

Geregelter Freiverkehr



B LOSCHUNGEN 2004

Inland

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1
Handelssegment

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1)
Handelssegment

Gesellschaft

Letzter Notierungstag
Letzter Kurs 1

Handelssegment
Gesellschaft

Letzter Notierungstag

Letzter Kurs 1)

Handelssegment

Ausland

Gesellschaft

Letzter Notierungstag

Letzter Kurs 1)

Handelssegment

in EUR
2)

MIBA AG, KAS
27. Feb 2004
90,01

Amtlicher Handel
BRAU UNION AG

14. Mai 2004
126,00
Amtlicher Handel

BBAG Osterreichische Brau-
Beteiligungs AG, GS

14. Mai 2004
115,00 (17. Feb 2004)
Amtlicher Handel

READYMIX KIES-UNION AG,
Inhaberaktien

25. Jun 2004

90,80 (23. Jun 2004)
Amtlicher Handel
Constantia-Iso AG
29. Jul 2004

8,09 (27. Jul 2004)
Amtlicher Handel

IBM - International Business Machines

Corp.
09. Dez 2004
71,00

Amtlicher Handel

Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien
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Raiffeisen-Immobilien-GWS 1
31. Mar 2004

700,00

Geregelter Freiverkehr

BBAG Osterreichische Brau-
Beteiligungs AG, St

14. Mai 2004
123,51
Amtlicher Handel

READYMIX KIES-UNION AG,
Namensaktien / Registered shares

25. Jun 2004
214,38 (25. Jul 1997)

Amtlicher Handel

UBM Realitatenentwicklung, Vz 2)

09. Jul 2004

100,00

Amtlicher Handel
bauMax AG, Vz

20. Sep 2004

19,60 (17. Sep 2004)

Amtlicher Handel



B LOSCHUNGEN 2005

Inland

Gesellschaft igm Robotersysteme AG, St igm Robotersysteme AG, Vz

Letzter 29. Mar 2005 29. Mar 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1 3,90 (15. Mar 2005) 3,96

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft AGRA TAGGER Kraftfutterwerke und Miihlen AG cyberTron Telekom AG 3)

2)

Letzter 17. Mai 2005 17. Mai 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 1,10 (23. Apr 2004) 0,11 (11. Mar 2003)

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft AvW Invest AG, Vz ¥ WIENER STADTISCHE Allgemeine
Versicherungs-AG, Vz 4)

Letzter 27. Mai 2005 17. Jun 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 53,00 (03. Mai 2005) 43,84

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft Topcall International AG VA Technologie AG

Letzter 17. Aug 2005 04. Okt 2005

Notierungstag

Letzter Kars 1) 4,08 (09. Aug 2005) 65,01 (29. Sep 2005)

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft Mautner Markhof Nahrungs- und Steirerobst AG

Genussmittel Beteiligungs AG, Vz

Letzter 30. Sep 2005 04. Okt 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 62,00 45,00 (28 SE‘Q 2005)

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft CLCAG % Ragusa Beteiligungs AG 7)
(vormals Julius Meinl International
AG)

Letzter 15. Nov 2005 02. Dez 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 0,10 (10. Nov 2004) 4,10 (01. Dez 2005)

Handelssegment Amtlicher Handel Geregelter Freiverkehr

Gesellschaft Grass Holding AG, Vz Investkredit Bank AG

Letzter 29. Nov 2005 30. Nov 2005

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 8,25 136,00 (29 Nov 2005}

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft EB und Hypo - Bank Burgenland AG, Vz -

Letzter 19. Dez 2005 =

Notierungstag

Letzter Kurs 1) 35,00 (16. Dez 2005) -

Handelssegment Amtlicher Handel =
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Ausland

Gesellschaft Royal Dutch LANTEC AG Kommunikationssysteme >
Petroleum Company N.V.

Letzter Notierungstag 31. Mai 2005 16. Aug 2005

Letzter Kurs 1) 47,40 3,85 (08. Okt 2003)

Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel

Gesellschaft Sony Corporation -

Letzter Notierungstag 12. Dez 2005 -

Letzter Kurs 1) 29,49 -

Handelssegment Amtlicher Handel -

Yin EUR

)
2) Handelsaussetzung ab 30. April 2004 bis zum Widerruf.
) Handelsaussetzung ab 12. Marz 2003 bis zum Widerruf.
4) Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien.
)
)
)

L

5) Handelsaussetzung ab 04. August 2004 bis zum Widerruf.
Handelsaussetzung ab 15. November 2004 bis zum Widerruf.
Umreihung in den Dritten Markt zum 05. Dezember 2005.

(=)

7

B LOSCHUNGEN 2006

Inland

Gesellschaft Generali Holding Vienna AG Admiral Sportwetten AG
Letzter Notierungstag 13. Jul 2006 07. Sep 2006

Letzter Kurs 1) 51,48 15,94 (06. Sep 2006)
Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel
Gesellschaft CEE Immobilien Development AG (vormals -

SEG Immo AG)

Letzter Notierungstag 06. Okt 2006 -

Letzter Kurs 1 1,10 =

Handelssegment Geregelter Freiverkehr :

Ausland

Gesellschaft Hypo Real Estate Holding AG Deutsche Bank AG
Letzter Notierungstag 31. Jan 2006 30. Jun 2006

Letzter Kurs 1V 53,47 87,48
Handelssegment Amtlicher Handel Amtlicher Handel
Din EUR
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B LOSCHUNGEN 2007

Geregelte Markte

Inland
Gesellschaft

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis 1)
Markt

Marktsegment

Ausland
Gesellschaft

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis V)
Markt

Marktsegment

Bank Austria Wohnbau GWS 1 %)
AT0000836424

10. Aug 2007

1.459,00 (09. Jul 2007)

Geregelter Freiverkehr

other listings.at

Altria Group Inc., ADC
ATD0008849429

30. Nov 2007

49,01

Amtlicher Handel

standard market auction
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Immobilien West Fonds 1

AT0000228002
07. Dez 2007

727,00 (06. Nov 2007)

Geregelter Freiverkehr

other securities.at



B LOSCHUNGEN 2008

Geregelte Markte

Inland

ISIN
Letzter Handelstag

Letzter Preis

Bank Austria Creditanstalt AG, St
AT0000995006

20.05.2008

142,60

Bohler-Uddeholm AG

AT0000903851
04.09.2008
73,56

Markt Amtlicher Handel Amtlicher Handel
Marktsegment standard market auction prime market
TG Holding AG, Vz 2 Bank Austria Wohnbau-GWS, Serie 2
ISIN AT0000692330 AT0000984901
Letzter Handelstag 04.09.2008 28.11.2008
Letzter Preis 1 6,80 1.465,00 (19.11.2008)
Markt Amtlicher Handel Geregelter Freiverkehr

Marktsegment standard market auction other securities.at

Bank Austria Wohnbau-GWS, Serie 3 EUROMARKETING AG in Abwicklung 3
ISIN AT0000984919 AT0000713805
Letzter Handelstag 28.11.2008 19.12.2008

it praie L 1.465,00 (27.11.2008) 0,28 (10.10.2007)

Markt Geregelter Freiverkehr Amtlicher Handel

Marktsegment other securities.at standard market auction

Ausland

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG -
ISIN DE0O008022005 =
Letzter Handelstag 12.09.2008 =
Letzter Preis | 41,95 -
Markt Amtlicher Handel 7
Marktsegment standard market auction -
1...in EUR

2 ... Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien.
3 ... Handelsaussetzung ab 16.10.2007 bis zum Widerruf.
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B LOSCHUNGEN 2009

Geregelte Markte

Inland

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis !
Markt

Marktsegment

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis
Markt

Marktsegment

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis
Markt

Marktsegment

Ausland

ISIN

Letzter Handelstag
Letzter Preis
Markt

Marktsegment

Ottakringer Brauerei AG, KAS 2

AT0000758065
02.02.2009

53,00 (30.12.2008)
Amtlicher Handel

other securities.at
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Abstract

Die vorliegende Arbeit beschreibt die Situation einer an der Wiener Borse ge-
listeten Aktiengesellschaft an jenem Punkt, an der sie sich dazu entschlossen

hat, sich wieder von der Borse zu delisten.

Legistische Regelungsdefizite geben Anlass zur — seit vielen Jahren ungeldsten
Frage — ob und wie ein freiwilliges Delisting von der Wiener Borse auf Wunsch
des Emittenten tatsachlich von Statten gehen kann. Gleich vorweg kann gesagt
werden: Die Praxis hat Wege und Mittel auch zum freiwilligen Delisting gefun-

den. Die rechtlichen Fragen sind aber dennoch nicht abschlieRend geklart.

Einleitend werden in dieser Arbeit zunachst das Zulassungsverhaltnis des Emit-
tenten zur Wiener Borse und die bodrserechtlichen Zulassungskriterien durch-

leuchtet. Danach wird naher auf die Motive des Delisting eingegangen.

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf den unterschiedlichen Arten des Delisting,
wobei insbesondere der Unterschied zwischen Unfreiwilligem Delisting
(Zwangsdelisting), Freiwilligen (beantragten) Delisting und dem Herbeifihren ei-
nes Delisting durch gesellschaftsrechtliche MalRnahmen dargestellt wird. Ein wei-
terer Schwerpunkt wird auch auf die Frage der Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung zu einem Delisting sowie den Austritts- und Abfindungsrechten der
Aktionare gelegt. Diesen schlielen sich jene nach einem effektiven Minderhei-

tenschutz an.

Internationale Betrachtungen des Kapitalmarktrechts in den USA und Deutsch-
land und ein Vergleich dieser auslandischen Regelungssysteme sollen diese Ar-

beit abrunden und Anlass zum Vergleich bieten.

Zusammenfassend soll die vorliegende Arbeit daher eine Analyse der rechtli-
chen Situation sowie der taglichen Praxis und einen Gesamtuberblick Uber die
Komplexitat des Delisting ermdglichen und gesetzliche Anderungsvorschlage

aufzeigen.
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