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Mandanteninformation

Borsenrickzug (Delisting) in das Segment M:access der Borse Min-
chen ohne Zustimmung der Hauptversammlung und ohne Barabfin-

dung zulassig —kein Spruchverfahren

Das Oberlandesgericht Minchen — AZ: 31 Wx 62/07 — hat einen Weg fur
ein Delisting ohne Pflichtangebot an die Aktiondre aufgezeigt. Mit Be-
schluss vom 21. Mai 2008 hat es entschieden, dass wenn Aktien einer Ge-
sellschaft nach dem Widerruf der Zulassung zum amtlichen bzw. regulier-
ten Markt weiterhin im Segment M:access der Bérse Minchen gehandelt
werden, hierfir weder die Zustimmung der Hauptversammlung eingeholt
werden muss noch ein Spruchverfahren statthaft ist, d. h. den Aktionaren

kein Abfindungsangebot unterbreitet werden muss.

Diese Entscheidung, gegen die es kein Rechtsmittel mehr gibt, erleichtert
ein ,Delisting Light“. Denn seit dem Macrotron-Urteil des Bundesgerichts-
hofs (AZ: Il ZR 133/01) galt, dass ein vollstandiger Riickzug aus dem regu-
lierten Handel nur mit Zustimmung der Hauptversammlung zul&ssig ist; und
dies auch nur unter der Voraussetzung, dass die Gesellschaft allen aus-
stiegswilligen Aktionaren ein Abfindungsangebot unterbreitet. Die Ange-
messenheit dieses Abfindungsangebotes kdnnen Aktiondre im Spruchver-

fahren gerichtlich Gberprufen lassen.
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Das Oberlandesgericht Minchen hat in der oben genannten Entscheidung nun — der erstin-
stanzlichen Entscheidung des Landgerichts Minchen | (AZ: 5 HK O 7195/06) folgend — eine
Abfindungspflicht verneint. Dies stehe auch nicht im Widerspruch zu der BGH-Entscheidung
.Macrotron“, da in dem Fall, wenn die Aktien weiterhin im Segement M:access gehandelt wer-
den, dem Aktionar ein funktionsfahiger Markt mit Schutzmechanismen zur Verfligung stehe,

die denen des amtlichen Marktes stark angenahert seien.

Insbesondere bérsennotierten Unternehmen aus dem Mittelstand, die bislang einen Riickzug
in den Freiverkehr aufgrund der mit dem Abfindungsangebot verbundenen unkalkulierbaren
Risiken vermieden haben, steht so ein Weg fir ein Delisting ohne Pflichtangebot zur Verfi-
gung und damit auch eine Mdglichkeit, den konstant hohen Aufwand flr die Aufrechterhaltung

der Bérsennotierung im regulierten Markt zumindest deutlich zu reduzieren.

Fur Ruckfragen stehen wir lhnen jederzeit gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriRRen

Thomas Mayrhofer Dr. Barbara Pirner
(Rechtsanwalt) (Rechtsanwaltin)



	Mandanteninformation
	Börsenrückzug (Delisting) in das Segment M:access der Börse München ohne Zustimmung der Hauptversammlung und ohne Barabfindung zulässig  – kein Spruchverfahren

