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A. Einleitung

I. Einfithrung und Begriindung der Thematik

Das Delisting als Riickschritt, der dem vermeintlich vorgezeichneten Weg
einer Aktiengesellschaft diametral zuwiderzulaufen scheint, erhitzt seit jeher
die Gemiiter der kapitalmarktrechtlichen Diskussion. Insofern ist es nicht ver-
wunderlich, dass das Delisting bis 2015 innerhalb von nur achtzehn Jahren
fiinf verschiedenen Regelungsregimen unterstand! und den BGH? wie auch
das BVerfG3 wiederholt beschaftigte. Auch die Neufassung des § 39 Abs. 2-6
BorsG durch Art. 2 des Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie im Jahr 2015 wurde rege diskutiert.#

Gleichwohl hat sich mit dem Borsenriickzug der Rocket Internet SE eine
Fallgestaltung des Delistings ergeben, welche in dieser Form neuartig ist®> und
daher eine Vielzahl juristischer Fragen aufwirft.

Durch geschickte Gestaltung des Vorgangs fiel der fiir die Mindestange-
botshohe maligebliche Sechs-Monats-Durchschnittsborsenkurs in die Zeit
vom 01.03. bis 31.08.20206 und damit just in jenen Abschnitt des Jahres 2020,
welcher durch erhebliche Kurseinbriiche als Folge der weltweiten Corona-
Pandemie bestimmt war. Wahrend die Aktien erst sechs Jahre zuvor fiir
42,50 EUR zum Regulierten Markt zugelassen worden waren, sah das Er-

I Morell, ZBB 2016, 67 (68).

2 BGHZ 153, 47 — Macrotron; BGH, Beschl. v. 08.10.2013 — I ZB 26/12, juris —
Frosta.

3 BVerfGE 132, 99 — MVS/Lindner.

4 Harnos, AG 2020, 601. Siche monographisch etwa: Kast/, Der Riickzug von der
Borse (2016); Sanders, Anlegerschutz bei Delisting (2017); Berg, Der Marktriickzug
des Emittenten (2018); Ilyevich, Delisting — Parallele zum Ubernahmerecht (2019);
Krug, Der Riickzug von der Borse (2019); Zou, Schutz der Minderheitsaktionire beim
Delisting (2019); Schmitz, Die Entwicklung des Anlegerschutzes (2020).

5 Aufgegriffen wurde die Fragestellung des Delistings unter Wert bisher lediglich in
vereinzelten Aufsétzen, in welchen das Thema jedoch nicht in der gebotenen Tiefe
behandelt werden konnte: Bachmann, NZG 2021, 609; Fromholzer, in: Offentliche
Unternehmensiibernahmen, 221; Guntermann, NZG 2021, 1621; Hasselbach/Stepper,
BB 2021, 771; Heidel, BKR 2021, 436; Koch, AG 2021, 249; Redenius-Hovermann,
ZIP 2021, 485. Sehr knapp: Binder, BB 2022, 195.

6 Rocket Internet SE, Angebotsunterlage, S. 61.
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werbsangebot einen Kurs von gerade einmal 18,57 EUR vor.7 In Anbetracht
der Tatsache, dass diese Angebotshohe den tatsdchlichen Unternehmenswert
je Aktie, welcher inklusive stiller Reserven zwischen 308 bis 352 EUR ge-
schitzt wurde,!0 um fast 50% unterschreitet, wundert es nicht, dass emporte
Stimmen von einer faktischen Enteignung“!! oder einer -einzigen
,.Kapitalmarktschweinerei“12 sprachen.

Insofern zeigt sich, dass die Debatte um die Regulierung des Delistings,
spezifisch eines Delistings unter Wert, keineswegs abgeschlossen ist. Der er-
hebliche Kldrungsbedarf und die Aktualitit des Themas werden auch an der
im Herbst 2022 medial thematisierten Klage eines US-Investors deutlich,
welcher in der Causa Rocket Internet knapp 100 Mio. EUR Schadensersatz
fordert.!3

Der Préazedenzfall Rocket Internet konnte den ungebrochenen Delisting-
Trend!4 weiter verstarken. Bei einer solchen Entwicklung diirfte nicht nur der
Anlegerschutz, sondern auch der Borsenplatz Deutschland erheblichen Scha-
den nehmen.

Waren im Jahr 1913 in Deutschland noch 1579 Unternechmen borsennotiert,
sind es 2020 nur noch 438 gewesen.!5 Jiingst bestitigte auch das Delisting der
Linde plc zum 27.02.202316 die anhaltende Relevanz des Delistings. Wenn
der wertvollste DAX-Konzern, welcher zugleich Griindungsmitglied des In-
dexes war,!7 seine deutsche Borsennotierung aufgibt, zeigt dies, dass ein De-
listing keineswegs nur bei illiquiden Small-Caps vorkommt, sondern jeden
treffen kann.

Generell ldsst sich eine schwindende Attraktivitit des deutschen und euro-
paischen Kapitalmarktes feststellen. Nicht von ungeféhr ist Deutschland erst-
mals nicht mehr unter den wertvollsten 100 borsennotierten Unternehmen

7 Heidel, BKR 2021, 436 (440).

8 Kapalschinski, Handelsblatt 25.09.2020, 22; Schwerdtfeger, WiWo Online
07.11.2020; Kipp, BorsZ 29.12.2020, 9.

9 So die Antragsteller bei: KG Berlin, Beschl. v. 25.03.2021 — 12 AktG 1/21,
BeckRS 2021, 10282, Rn. 13. Vgl. auch: Schwerdtfeger, WiWo Online 02.09.2020;
Jung/Smolka, FAZ 03.09.2022, 25.

10 Doring, BorsZ 08.01.2022, 6.
11 Strenger/Redenius-Hovermann, BorsZ 15.12.2020, 8.
12 Doring, BorsZ 08.01.2022, 6.
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vertreten.!® Auch die EU-Kommission hat die mangelnde Anziehungskraft
erkannt, welche sie mit dem Listing Act auf Seiten des Marktzugangs adres-
sieren will.1?

Eine schwindende Attraktivitit des Kapitalmarkts, welche (auch) in Delis-
tings resultiert, ist iiberaus problematisch. So droht eine Entdemokratisierung,
bei der nicht mehr Public sondern Private Equity?? im Vordergrund steht.

Anhand des exemplarischen Beispiels von Rocket Internet muss man sich
fragen, ob die Corona-Pandemie mit ihren Verwerfungen nicht die Untaug-
lichkeit der gegenwirtigen Regeln des § 39 Abs. 3 BorsG zum verpflichten-
den Erwerbsangebot belegt hat?! und es daher neuer Regulierungsansitze be-
darf. Dabei gilt es die gegenldufigen Interessen von Emittenten, Bietern und
Aktionédren angemessen zu beriicksichtigen.

II. Gang der Untersuchung

In Kapitel B. werden zunichst die Grundlagen des Delistings in gebotener
Kiirze erortert. Dabei sind insbesondere die konfligierenden Interessen bei
einem Borsenriickzug ndher zu beleuchten sowie die Frage, inwieweit aus
empirischen Griinden auch nach der Neuregelung im Jahr 2015 ein besonde-
rer verfassungsrechtlicher Schutz geboten ist, welcher insbesondere beim
Delisting unter Wert relevant wiirde.

Notwendige Vorbedingung fiir die Untersuchung des Delistings unter Wert
ist ein hinreichendes Verstindnis von Wert(-begriffen) und Wertermittlung im
Allgemeinen (Kapitel C.). Es herrscht mitunter eine babylonische Sprachver-
irrung, welche oftmals mit einer Vermischung von Wertkonzepten und Metho-
den zu deren Ermittlung einhergeht. Gleichzeitig ist in diesem Zusammenhang
auch zu beleuchten, ob und wann der Borsenkurs als Indikator des wahren,
fundamentalen Wertes angesehen wird, mithin also zur Ermittlung einer vol-
len Entschéadigung tauglich ist.

Auf Basis dieser Grundlagen lassen sich neue Zusammenhinge bei der
Schutztrias des Delistings erkennen. Entgegen der bisherigen Dichotomie von
kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlicher Losung kann das Abstellen auf die
Handelbarkeit als Schutzgut durchaus mit dem Fundamentalwert als Wertkon-
zept und dem Borsenkurs als Wertermittlungsmethode einhergehen. Diese
neuen Interdependenzen werden in Kapitel D. erortert.
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