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Delisting — So kann man kunftig die
Borse verlassen
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Das Borsegesetz 2018 wird erstmals das Zurtckziehen von Wertpapieren aus dem
Amtlichen Handel detailliert regeln. Hochste Zeit: Gerade hat der Oberste
Gerichtshof (OGH) entschieden, dass ein ,kaltes Delisting“ durch Verschmelzen
einer borsenotierten Aktiengesellschaft auf eine nicht bérsenotierte
Tochtergesellschaft rechtsmissbrauchlich ist (OGH 23.06.2017, 6 Ob 221/16t).

Mag. Gernot Wilfling | 06.09.2017 | Bank- und Kapitalmarktrecht

Kapitalmarktrechtler kritisieren schon lange, dass das Borsegesetz Gesellschaften,
deren Aktien im Amtlichen Handel der Wiener Bdrse notieren, keine regulare
Ruckzugsmadoglichkeit bietet. Will eine borsenotierte Aktiengesellschaft (AG) die Bérse
wieder verlassen, muss sie daher zwingend einen gesellschaftsrechtlichen ,Kunstgriff
machen. Eine Notierungsbeendigung lasst sich neben der bereits erwahnten
(unzuléssigen) Downstream-Verschmelzung etwa auch durch die Umwandlung der
bdrsenotierten AG in eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder — bei
entsprechend klaren Mehrheitsverhaltnissen — durch einen Gesellschafterausschluss
erreichen. Diese Situation ist nicht nur aufgrund der erwahnten Rechtsprechung
unbefriedigen.


https://www.meinanwalt.at/bank-und-kapitalmarktrecht
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Borsegesetz 2018 enthalt Delisting-Vorschrift

Das ab 3. Janner 2018 anwendbare neue Borsegesetz sieht nun eine Art ,Kindigung®
der Zulassung zum Handel im Amtlichen Handel der Wiener Bérse (kiinftig der einzige
geregelte Markt in Osterreich) vor. Die Grundregel ist einfach: Die Zulassung von
Finanzinstrumenten wie Aktien, Genussscheinen und Schuldverschreibungen ist von der
Wiener Borse auf Antrag des das Finanzinstrument begebenden Unternehmens
(Emittent) zu widerrufen, wenn der Anlegerschutz dadurch nicht geféhrdet ist.
Grundvoraussetzung ist, dass die Borsezulassung fur das Finanzinstrument zumindest
drei Jahre gedauert hat.

Weitere Vorgaben bestehen fur das Delisting von Beteiligungspapieren (Aktien,
Genussscheine, Wandelschuldverschreibungen und &hnliche). Hier ist zunachst die
Zustimmung einer qualifizierten Aktionarsmehrheit erforderlich. Diese kann entweder in
einem Hauptversammlungsbeschluss (Mehrheit von drei Viertel der abgegebenen
Stimmen erforderlich) oder in einem (notariellen) Verlangen von Aktionaren, die
gemeinsam Uber 75 % des stimmberechtigten Grundkapitals verfiigen, ausgedruckt
werden. Zusatzlich ist die Zustimmung des Aufsichtsrats des Emittenten einzuholen.

Anlegerschutz soll durch Ubernahmeangebot gewahrt werden

Damit der Anlegerschutz nicht gefahrdet ist, muss im Fall von Beteiligungspapieren
anlasslich der Notierungsbeendigung ein dem Ubernahmegesetz entsprechendes
Ubernahmeangebot an die Minderheitsaktionare gelegt werden (es sei denn, es besteht
eine weitere Zulassung in einem geregelten EWR-Markt mit gleichwertigem
Schutzniveau). Es gelten prinzipiell die Vorgaben ftr Pflichtangebote. Zusatzlich werden
Sonderbestimmungen fur Delisting-Angebote vorgesehen. Praktisch bedeutend sind
insbesondere die Vorgaben zur Preisbildung. Der Angebotspreis darf — wie bei
Pflichtangeboten — zuné&chst den durchschnittlichen gewichteten Borsenkurs der letzten
sechs Monate und den hdchsten vom Bieter (oder mit diesem gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern) fur das Beteiligungspapier innerhalb der letzten zwolf Monate gezahlten
Preis nicht unterschreiten. Zuséatzliche Untergrenze ist der durchschnittliche gewichtete
Bdrsenkurs der letzten funf Borsetage vor Bekanntgabe des geplanten Delistings.
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Der Angebotspreis wird also prinzipiell im Wesentlichen anhand des historischen
Borsekurses bestimmt. Liegt der so ermittelte Preis allerdings offensichtlich unter dem
tatsachlichen Wert des Unternehmens, ist die Abfindung laut Borsegesetz 2018
.=angemessen festzulegen®. Im Zuge der Preisbildung wird daher regelmalig eine
gewisse Plausibilisierung des errechneten Angebotspreises erforderlich sein (anhand
von approximativen Bewertungsverfahren; in der Regel keine umfassende
Unternehmensbewertung erforderlich).

Nach Veroffentlichung der Angebotsunterlage und Stellen des Delisting-Antrags hat die
Wiener Borse zehn Wochen Zeit zu entscheiden. Wird dem Antrag stattgegeben, ist der
Zulassungswiderruf auf der Internetseite der Wiener Borse zu veroéffentlichen. Die
Wiener Borse hat auch den Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Widerrufs festzulegen,
wobei der Zeitraum zwischen Vero6ffentlichung und Wirksamwerden des Widerrufs nicht
weniger als drei und nicht mehr als zw6lf Monate betragen darf.

Wirdigung

Auch wenn die Neuregelung die eine oder andere Detailfrage offen lasst, ist sie
prinzipiell zu begrufen. Ein Wehrmutstropfen sind allerdings die hohen Kosten, die
insbesondere auf das Verfahren bei der Ubernahmekommission zuriickzufiihren sind. Es
sind nicht nur Rechtsberater und Sachverstandige zu vergiten, sondern es ist auch eine
saftige Gebuhr fir das Ubernahmeverfahren zu entrichten. Letztere hangt zwar
grundsatzlich von der insgesamt gebotenen Gegenleistung ab, betragt aber mindestens
60.000 Euro. In Osterreich sind zahlreiche vergleichsweise kleine Aktiengesellschaften
bdrsenotiert, deren Streubesitz haufig nur eine Marktkapitalisierung im niedrigen
einstelligen Millionenbereich hat. Fur diese ist der neuen Anlegerschutzmechanismus

unverhaltnismaliig teuer.

Mag. Gernot Wilfling ist Partner und Leiter der Praxisgruppe Kapitalmarktrecht bei der
renommierten Wiener Wirtschaftskanzlei Muller Partner Rechtsanwaélte. Zu seinen
Beratungsschwerpunkten zéhlen Kapitalmarktrecht und angrenzendes
Gesellschaftsrecht sowie Venture Capital & Private Equity. Weitere Informationen und
Kontaktdaten finden Sie auf dem Profil von Mag. Wilfling bei meinanwalt.at sowie auf der

Website von Muller Partner Rechtsanwaélte.
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