Schriftenreihe zum
Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht

Herausgegehen von Lutz Michalsii,
Axel JEgeEr und Klaus-Redal! Wagner

Dennis A. Lepczyk

Rechtliche Aspekte
internationaler

Borsenfusionen

F 3

PETER LANG

fternal IomEler Varlag Ser WikdiensshalT&n




§ 1 Einfiihrung

Die nationalen Kapitalméirkte Europas befinden sich im Wandel und wach-
sen zu einem gesamteuropéischen Markt zusammen. Die Europdische Union hat
hierzu mit dem Financial Services Action Plan (FSAP), der insgesamt 42 Legis-
lativmaBnahmen umfasst, die rechtliche Grundlage geschaffen'. Weitere Ursa-
chen fiir die Konsolidierung der européischen Kapitalmérkte sind die fortschrei-
tende Technisierung der Borsen und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie
ein Wandel im Investitionsverhalten privater und institutioneller Anleger, die
verstirkt am Kapitalmarkt investieren und mehr Risikobereitschaft zeigen®.

Aus dieser Entwicklung ergeben sich Chancen, aber auch Risiken fiir Fi-
nanzdienstleister, Kreditinstitute und Borsen. Einerseits konnen sie neue Mirkte
erschliefen, andererseits sehen sie sich aber einem groeren Wettbewerb ausge-
setzt. Dabei ist die Konsolidierung des européischen Kapitalmarktes nur ein ers-
ter Schritt zu einem globalen Markt’. Nur Bérsen und Handelssysteme werden
sich in diesem Wettbewerb durchsetzen, die den Emittenten und Investoren
wunschgemiBe Rahmenbedingungen fiir den Effektenhandel bieten®.

In Europa existieren iiber 50 Bt’)rsens, davon allein elf in Deutschland®, mit
etwa einem Dutzend verschiedener Handelssysteme. Zu den fithrenden Markt-
platzbetreibern gehdren die London Stock Exchange, die NYSE-Euronext und
die Frankfurter Wertpapierborse. Clearing- und Settlementdienstleistungen
werden europaweit von rund 20 Unternehmen angeboten’. In den USA existie-
ren hingegen deutlich weniger Borsen und die Abwicklung am gesamten Kas-

! Hierzu Seirz, BKR 2002, 340 ff.; Asmussen/Mai/Nawrath, ZfgK 2004, 198 ff.

2 Vgl. zum verinderten Wettbewerbsumfeld unter § 2 III.

3 FAZ v. 11.08.2006, S. 21; FAZ v. 27.01.2007, S. 25.

* Di Noia, Competition and Integration among Stock Exchanges in Europe, S. 9 f.; Merkt,
Borsenrechtl. Teilgutachten zum 64. Dt. Juristentag 2002, S. 9; Liersch, Nachteile fiir den
Finanzplatz, S. 1; Klof3, Borsen-Zeitung v. 12.10.2007, S. 8.

5 Ubersicht der geregelten Mirkte in Europa in Abl. EU C 38/5 vom 22.02.2007.

¢ Im Einzelnen sind dies die Frankfurter Wertpapierbrse (FWB), die sieben Regionalbdrsen
in Berlin, Bremen, Diisseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart sowie die Energie-
borse EEX in Leipzig, die Warenterminborse RMX in Hannover und die binationale Termin-
borse Eurex.

7 Clearing ist die Abrechnung von Wertpapiergeschiften. Bei diesem Prozess werden Zah-
lungsanweisungen der Handelsteilnehmer abgeglichen, iibertragen und bestitigt. Settlement
ist die Erfiillung eines Wertpapiergeschiftes; vgl. Kropfl, Effizienz in der Abwicklung,
S. 17 ff.; Beck, Festschr. f. Horn, S. 669 (671 ff.).
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samarkt® obliegt allein einer Institution, der Depository Trust & Clearing Cor-
poration DTCC)°. Hieran wird das enorme Konsolidierungspotential in Europa
deutlich'’.

Ein wesentlicher Vorteil im Borsenwettbewerb sind niedrige Transaktions-
kosten. Dies sind die Kosten, die ein Investor fiir die Durchfithrung eines Wert-
papiergeschifts aufwenden muss''. Im Rahmen dieser Arbeit wird zunichst
erortert, wie Transaktionskosten entstehen und wie sich eine Borsenkooperation
und -fusion auf ihre Hohe auswirkt'2.

Unter Fusion ist jede gesellschaftsrechtliche Verbindung von mindestens
zwei Unternehmen beziehungsweise Borsen zu einer wirtschaftlichen Einheit
zu verstehen'’. Dies kann beispielsweise durch eine Verschmelzung oder durch
die Zusammenfiihrung zweier Borsen unter dem Dach einer gemeinsamen Hol-
ding geschehen. Der Begriff der Kooperation beschreibt hingegen das Zusam-
menwirken mehrerer Unternehmen zum Nutzen aller Beteiligten, ohne dass die-
se eine Wirtschaftseinheit bilden. Beispielsweise konnen Borsen gemeinsam ein
elektronisches Handelssystem oder Systemkomponenten entwickeln oder ein
gemeinsames Orderbuch einrichten'*.

Bevor auf die Gestaltungsformen einer Fusion eingegangen wird, soll jedoch

8 Vgl. zum Kassamarkt unter § 4 I 3.

o vgl. hierzu Moschel, FAZ v. 01.04.2006, S. 13; Kl9f3, Leaving Safe Havens, S. 4; Hartmuth,
Institutioneller Wandel von Borsen, S. 171.

10 Dietl/Pauli/Royer, in: Hummel/Breuer, Handbuch europiischer Kapitalmarkt, S. 93 ff. se-
hen landeriibergreifende Borsenkooperationen und -allianzen als Wettbewerbsvorteil fiir ei-
nen Finanzplatz. Siehe zu Konsolidierungsmodellen Schuster/Rudolf, in: Hummel/Breuer,
Handbuch européischer Kapitalmarkt, S. 385 ff.; Zur Entwicklung der internationalen Borsen-
landschaft Niedereichholz, Die Zukunft der Borse, S. 2 ff. Allein bei einem Zusammenschluss
der Deutsche Bérse AG mit der Euronext, bevor diese mit der NYSE fusioniert ist, wurde
eine Kostensenkung von 275 Mio. Euro pro Jahr erwartet; vgl. Moschel, FAZ v. 01.04.2006,
S. 13.

" Averdiek-Bolwin, Die Effizienz von Aktienbérsen, S. 68; zum Begriff der Transaktionskos-
ten siehe auch Schiereck, ZBB 1996, 185 (188).

12 Vgl. unten § 3.

! Vgl. Neumann, Fusionen und fusionséhnliche Unternehmenszusammenschliisse, S. 33,
38 ff.; Paprottka, Unternehmenszusammenschliisse, S. 5.

14 Christoph, Borsenkooperationen, S. 287 ff. bezeichnet bereits die Zulassung von Remote
Memberships als Kooperation. Hierbei handelt es sich aber nur um eine Ausdehnung des
Teilnehmerkreises durch die Einbeziehung ausldndischer Marktteilnehmer in den Handel. Aus
dem Wortsinn ergibt sich bereits, dass es fiir eine Kooperation oder Fusion zumindest zweier
Borsen bedarf, so dass die Zulassung von Fernmitgliedschaften nicht unter diese Begriffe
fallt.
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zunéchst die dualistische Borsenorganisation erldutert werden. In Deutschland
besteht die Besonderheit, dass zwischen der Borse, einer Anstalt des o6ffentli-
chen Rechts, und dem privatrechtlichen Tréger unterschieden wird. Das Tréger-
unternehmen bedarf zum Betrieb der Borse einer Erlaubnis, deren Erteilung an
die dauerhafte Exfiillung bestimmter Voraussetzungen gekniipft ist'.

Nachfolgend werden verschiedene Modelle entwickelt, wie Kooperationen
oder Fusionen zwischen Borsenbetreibern realisiert werden konnen. Die Arbeit
konzentriert sich auf grenziiberschreitende Mainahmen innerhalb Europas. Die
Bandbreite reicht von der gemeinsamen Entwicklung von Hard- oder Software-
komponenten bis zur Verschmelzung. Der Fokus soll an dieser Stelle auf den
verschiedenen gesellschaftsrechtlichen Gestaltungsmoglichkeiten liegen'®.

Hierbei kommt beispielsweise die Verschmelzung zu einer Europdischen
Aktiengesellschaft'’ oder die Bildung einer SE-Holding in Betracht. Bei diesen
MaBnahmen sind auch Gesellschaften mit nationaler Rechtsform einsetzbar.
Auch das bereits bestehende Modell der Terminborse Eurex, die von der Swiss
Exchange (SWX) und der Deutsche Borse AG als Joint Venture betrieben wird,
kann Vorbild fiir eine Borsenfusion sein. Bei den verschiedenen Varianten wer-
den neben den unternehmenspolitischen und wirtschaftlichen Vorteilen, die
Griindungsvoraussetzungen und -verfahren sowie die damit verbundenen
Schwierigkeiten dargestellten.

Eine internationale Borsenfusion gilt jedoch nicht nur aufgrund standortpoli-
tischer Interessen, der Transnationalitit und der GroBe der Unternehmen, son-
dern auch wegen der deutschen Borsenverfassung als besonders komplex. In
einem weiteren Schritt stellt sich deshalb die Frage, inwieweit die dargestellten
Konstellationen mit dem deutschen Borsenorganisationsrecht vereinbar sind. Es
soll insbesondere untersucht werden, welche Folgen die jeweiligen Fusionsmo-
delle auf die Betriebserlaubnis haben. Bei der Verschmelzung des Trégerunter-
nehmens mit einem anderen Rechtstréger stellt sich die Frage, ob die Erlaubnis
auf den iibernehmenden Rechtstridger automatisch tibergeht oder ob sie erlischt
und infolgedessen neu beantragt werden muss'®. Zu aufsichtsrechtlichen
Schwierigkeiten kann es kommen, wenn der Borsentrager mit einem auslédndi-

!5 vgl. unter § 5 11.

16 vgl. unter § 6 I1.

17 Die Europiische Aktiengesellschaft ist auch als Societas Europeae (SE) bekannt.
18 Vgl. unten § 7.
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schen Rechtstriger verschmolzen wird oder eine Gesellschaft mit Sitz im Aus-
land eine Borsenerlaubnis beantragt'®. AnschlieBend wird die Einbindung des
Borsentrigers in einen faktischen und in einen Vertragskonzern untersucht®.
Bei dieser Gestaltungsvariante besteht die Gefahr einer nachteiligen Einfluss-
nahme durch die Muttergesellschaft, so dass der abhingige Borsentrdgers sei-
nen borsenrechtlichen Pflichten nicht mehr nachkommen kann.

Wettbewerbs- und kartellrechtliche Fragen werden auflen vor gelassen, auch
wenn gemdfl § 9 Abs. 1 BorsG die Borsenaufsichtsbehorde darauf hinzuwirken
hat, dass die Vorschriften des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschriankungen
eingehalten werden?'.

Die Arbeit schlieffit mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkenn-
tnisse, insbesondere soll die Frage beantwortet werden, ob die deutsche Borsen-
verfassung hinreichend flexibel fiir die internationale Borsenkonsolidierung ist.
Zudem wird ein Modell fiir grenziiberschreitende Fusionen empfohlen®.

19 Vgl. unten § 8.

2 ygl. unten § 9.

21 Vgl. zu kartellrechtlichen Fragestellungen Beck, WM 2000, 597 ff.; von Olenhusen, Bérsen
und Kartellrecht, Baden-Baden, 1983. ’

22 Vgl. unten § 10.



