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Kapitel 1

Einleitung

Die Marktstruktur befindet sich im Wandel. Die Etablierung des Eigenkapi-
talmarktes als Quelle breiter und diversifizierter Unternechmensfinanzierung,'
die wachsende Zahl der Investoren, die Verdnderung des Anlegerkollektivs’
sowie die steigende Marktkapitalisierung fiihren zu einer Ausdifferenzierung
des Marktes in ein immer komplexer werdendes Geflecht aus Handelsplédtzen
und Marktsegmenten. Innerhalb dieses Systems werben nicht mehr nur Bor-
sen, sondern auch Freiverkehre und alternative Handelsplitze um Anleger
wie Emittenten und begriinden auf diese Weise horizontale wie vertikale
Wettbewerbsverhiltnisse.’

Den einzelnen Aspekten der Finanzmarktregulierung ist seit der Finanzkri-
se 2008 so viel Aufmerksamkeit zuteilgeworden wie nie zuvor. Wie aber
muss eine Regelung aussehen, die sich nicht innerhalb eines Marktes bewegt,
sondern den Riickzug aus einem Markt ermoglicht? Kénnen bekannte Regu-
lierungsinstrumente auch auf den Fall des Marktriickzugs in hergebrachter
Weise angewandt werden? Wie kann der Marktriickzug interessengerecht
reguliert werden, wenn sich die ihm zugrundeliegenden Marktstrukturen
stdndig verdndern? Sind Besonderheiten zu beriicksichtigen, wenn der Markt-
riickzug von Aktien betrieben wird? Ist der Marktriickzug gar ein genuin
aktienrechtliches Problem?

Dies alles sind unbeantwortete Fragen, die zur Komplexitit der Regulie-
rung von Marktriickzugsbewegungen beitragen. Umso erstaunlicher ist es,
dass der europdische und bis vor kurzem auch der deutsche Gesetzgeber
hochste Zuriickhaltung in diesem Bereich geiibt haben. Dies gilt umso mehr,
als dass ein Riickzug vom Kapitalmarkt regelméfig mit einem Leistungsab-
fall assoziiert wird. Wéhrend erstmalige Marktzutritte (IPOs, ,,Initial Public
Offerings®) eine starke und von den Emittenten geforderte Medienprdsenz
aufweisen, werden Delisting tendenziell leise und mit minimaler Offentlich-

' Zur Finanzierungsentwicklung in mittelstindischen Unternehmen DAI Mittelstandsfi-
nanzierung, S. 13.

* Zum Aufkommen alternativer institutioneller Investoren Kraakman et al., The Ana-
tomy of Corporate Law, S. 30 f.; zum vermehrten Aufkommen insbes. auch auslédndischer
institutioneller Investoren, Rode, Der Deutsche Corporate Governance Kodex, S. 85 f.;
Baums/Fauner, in: Baums, Corporate Governance und Anlegerschutz, S. 206 ff.

* Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 142 ff.
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keitswirksamkeit durchgefiihrt. Dennoch darf man nicht aus den Augen ver-
lieren, dass aus wirtschaftlicher Sicht ein IPO nur dann eine attraktive Finan-
zierungsmaoglichkeit bietet, wenn er sich nicht schon von vornherein als Ein-
bahnstrafle prisentiert. Mangelnde Reversibilitdt der Borsenentscheidung
kann fiir Emittenten ex ante als Marktzutrittsschranke wirken.* Auf der ande-
ren Seite konnen fehlende Schutzinstrumente Investoren dazu veranlassen,
von einer gesamtwirtschaftlich sinnvollen Investition in gefdhrdete Titel
Abstand zu nehmen.’

Im heutigen Marktumfeld greift eine Reduzierung der Problematik auf das
Delisting und einen Leistungsabfall allerdings zu kurz. Die zunehmende
Ausdifferenzierung des Systems bietet nicht nur Marktneuzugéngen die Mog-
lichkeit, ihren Handelsplatz entsprechend ihrer individuellen Bediirfnisse zu
wihlen. Uber einen teilweisen Marktriickzug wird auch Altemittenten die
Moglichkeit geboten, ihre Notierungsentscheidung zu optimieren. Dabei kor-
reliert weder der teilweise noch der vollstindige Marktriickzug stets mit ei-
nem Leistungsabfall. Fiir den teilweisen Marktriickzug folgt dies aus dem
punktuellen Charakter der Marktzutrittsentscheidung, die aufgrund der Ver-
dnderung der Handelsplitze eine regelmiBige Uberpriifung auch bei unverin-
derter oder positiver Unternehmensentwicklung erforderlich macht. Be-
schrinkungen im Marktriickzugsrecht treffen dann nicht nur den Emittenten,
sondern wirken zudem als Marktzutrittsschranken gegeniiber Handelsplédtzen
im Wettbewerb der Mérkte zueinander. Fiir den vollstdndigen Marktriickzug
stellen sich die Dinge zwar komplexer dar, aber auch hier konnen alternative
Finanzierungsinstrumente in speziellen Unternehmensphasen dem Unterneh-
men einen Zugewinn verschaffen.

Dies zeigt, dass das Thema des Marktriickzugs nicht nur fiir die konkret
Betroffenen von entscheidender Bedeutung ist, sondern dariiber hinaus aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht ein Interesse an diesem Fragenkreis besteht.

§ 1 Einfiihrung in die Problematik

Die Marktriickzugsproblematik ist vielseitig und komplex, denn es miissen
nicht nur Markt und Verband in Einklang gebracht, sondern zunéchst die
sachlichen Anforderungen und Wechselwirkungen innerhalb beider Komple-
xe erarbeitet werden.

In marktrechtlicher Hinsicht sind das System der Handelspldtze und die
verschiedenen Riickzugsformen, mit ihren unterschiedlichen Ausgangs- und

* Kriimer/Theif3, AG 2003, 225, 226; Kiimpel, Borsenrecht, S. 96; vgl. Kalss, EZWiR
2016, 326 f.

* Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law, S. 254 f.; Mues, Die Bérse als Un-
ternehmen, S. 210.
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Motivlagen, zu systematisieren. Dies hat sich in der Vergangenheit besonders
mit Blick auf die Unterscheidung zwischen Delisting und Going Private als
schwierig erwiesen und dazu gefiihrt, dass Regulierung auf falscher 6kono-
mischer Tatsachenbasis geschaffen wurde. Eine Regulierung muss zudem die
Eigenkrifte des Marktes beriicksichtigen, die — jenseits eines Marktversagens
— Allokationen grundsitzlich besser vornehmen konnen als gesetzliche Rege-
lungen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die Preisfunktion in das
Regulierungskonzept einzufiigen.

Inwieweit eine kapitalmarktrechtliche Regulierung durch gesellschafts-
rechtliche Aspekte zu komplementieren ist, ist umstritten. Verbandsrechtliche
Aspekte wurden insbesondere in dem Konflikt zwischen Mehrheit und Min-
derheit identifiziert. Der Marktriickzug ldsst sich jedoch nicht auf diesen
Konflikt reduzieren. Vielmehr hingt das Konfliktpotential von den konkreten
Beteiligungsverhéltnissen der Gesellschaft ab. Die Regulierung darf sich
somit nicht auf den hdufigsten Fall beschrinken, sondern muss die vollstéin-
dige Sachmaterie einer interessengerechten Lésung zufiihren.

SchlieBlich treten neben die inhaltliche Ebene methodische Probleme. Die-
se ergeben sich namentlich aus der Regulierungslehre sowie der komplexen
und bislang unerschlossenen Schnittstelle zwischen Kapitalmarkt- und Ge-
sellschaftsrecht.

§ 2 Ansatzpunkte und Fragestellung

Die ersten Arbeiten zum vollstandigen Marktriickzug finden sich in den 90er
Jahren. Durch die Grundlagenentscheidung im Fall Macrotron® etablierte der
Bundesgerichtshof 2002 eine gesellschaftsrechtliche Regulierung mittels
Hauptversammlungskompetenz, Abfindung und Uberpriifungsméglichkeit im
Spruchverfahren, deren Wirkung weit {iber die vom Gesetzgeber in § 43
Abs. 6 BorsG a.F. (§ 39 BorsG n.F.) bis dahin geschaffene Delegation an die
Borsenordnung hinausreichte. In den Folgejahren erfolgte eine im Verhiltnis
zu den Anwendungsfillen geradezu beeindruckende Diskussion iiber die
Voraussetzungen und die Reichweite der Macrotron-Entscheidung, die es
zunichst in allgemeiner Form und sodann mit Bezug auf die entstehende
Segmentierung zu wiirdigen galt.

Die Kehrtwende wurde schlieBlich durch die MSV/Lindner-Entscheidung’
des Bundesverfassungsgerichts eingeleitet, die der gesellschaftsrechtlichen
Marktriickzugsregulierung ihre dogmatische Grundlage entzog. Spitestens
der darauffolgende Frosta-Beschluss® des Bundesgerichtshofs, der eine voll-

¢ BGH NJW 2003, 1032 ff. (Macrotron).
"BVerfG NJW 2012, 3081 ff. (MSV/Lindner).
¥ BGH BeckRS 2013, 19377 ff. (Frosta).
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stindige Riickbesinnung zugunsten einer nunmehr erneut rein kapitalmarkt-
rechtlichen Regulierung vollzog, hat gezeigt, dass weder Ausloser und Fol-
gen des Marktriickzugs noch das Verhéltnis zwischen Kapitalmarkt- und
Gesellschaftsrecht geklért sind.

An diesem Befund dndert auch die erst kiirzlich erfolgte gesetzliche Neu-
fassung des Marktriickzugs nichts, die sich maligeblich auf Kleinanleger-
schutzgesichtspunkte stiitzt und deren Zuordnung zum Kapitalmarktrecht
mehr praktischen denn rechtlichen Erwagungen folgt.

Betrachtet man diese Entwicklung aus der Perspektive der Regulierung, so
bietet sich ein fast schon trauriger Anblick.” Obgleich in den letzten zwanzig
Jahren der Marktriickzug auf (fast) jede erdenkliche Weise reguliert worden
ist, ist man ihren Ausgangsbedingungen und Folgen, ja nicht einmal ihrer
gesamtokonomischen Funktion, in irgendeiner Form néhergekommen.

Dies sind die Ansatzpunkte der vorliegenden Arbeit. Es finden sich bereits
zahlreiche Monographien zu einzelnen Entwicklungsstadien der Marktriick-
zugsregulierung® sowie den damit zusammenhingenden Einzelaspekten''.

’ Kalss EZWiR 2016, 321, 322 spricht insoweit von einem ,,Experimentierfeld”.

' Zum Delisting in chronologischer Reihenfolge Radtke, Delisting, Riickzug aus dem
amtlichen Handel oder geregelten Markt auf Wunsch des Emittenten aus kapitalmarkt-
rechtlicher Sicht (1998); M. Henze, Delisting, Kapitalmarkrechtliche und gesellschafts-
rechtliche Aspekte eines Widerrufs der Borsenzulassung (2002); Kleppe, Anlegerschutz
beim Riickzug eines Unternchmens von der Borse (2002); de Vries, Delisting (2002);
Schidfer, Delisting auf Initiative des Emittenten (2003); N. Ott, Der Riickzug von der
Borse, Gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Fragen des Delistings unter Beriicksichti-
gung der Macrotron-Entscheidung des BGH (2005); Engelbach, Delisting (2003); Rieske,
Der Riickzug von der Borse (2005); Gutte, Das regulire Delisting von Aktien, Kapital-
marktrecht, Gesellschaftsrecht, Okonomie (2006); Ernemann, Delisting, Ein Diskussions-
beitrag zur Deregulierung des Borsenriickzugsverfahrens; Krolop, Der Riickzug vom
organisierten Kapitalmarkt (Delisting) (2005); Reiff, Gesellschaftsrechtliche Aspekte des
reguldren Delistings (2004); Mohrle, Delisting (2006); Both, Delisting (2006); Thomas,
Delisting und Aktienrecht (2009); Probst, Rechtsfragen des reguldren Borsenriickzuges
(2013); Rutz, Delisting und Downgrading (2015); zuletzt Kast/, Der Riickzug kapitalmarkt-
fahiger Unternehmen von der Borse (2016); rechtsvergleichend Heine, Anleger- und Min-
derheitenschutz beim Borsenaustritt und Voluntary Delisting, (2003); Ding, Delisting in
Deutschland und China (2006); Schulz, Der Riickzug von der Borse auf Antrag des Emit-
tenten in Deutschland und Frankreich (2014); zum Downgrading Schiemzik, Segment-
wechsel borsenaktiver Unternehmen (2005); im Verhéltnis zum Markteintritt Grupp,
Borseneintritt und Borsenaustritt (1995); Brauer, Die Rechte der Aktiondre beim Borsen-
gang und Borsenriickzug ihrer Aktiengesellschaft (2005); zum Cross-Border Delisting
Kirmse, Cross-Border Delisting (2006).

"' Zum Going Private Oelschlegel, Beweggriinde fiir und Umsetzung von Going-Private
Transaktionen (2001); Hohn, Going Private (2000); Hackstein, Going Private (2001);
Pluskat, Rechtsprobleme beim Going Private (2002); Siems, Going Private unter Beteili-
gung von Finanzinvestoren (2003); Zillmer, Going Private (2003); Steck, ,,going private*
iiber das UmwG; Seiffert, Going Private und Anlegerschutz nach der Macrotron-
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Diese Arbeiten vermitteln jedoch im Wesentlichen Momentaufnahmen —
Antworten auf die Frage, wie ein Marktriickzug de lege lata in der konkreten
Entwicklungsphase aussieht.

Hier wird nun erstmals eine dynamische Betrachtung unternommen, die
die Marktriickzugsproblematik in den stetigen Wandel des Finanzsystems
einfiigt, ihre Ausloser, Folgen und Qualitdten analysiert und in einem Regu-
lierungskonzept de lege ferenda zusammenfiigt. Auf diese Weise sollen we-
sentliche Liicken in der Literatur in Bezug auf die Dynamik der Marktregulie-
rung und die Schnittstelle von Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht ge-
schlossen werden. Dabei zeigt sich, dass der Marktriickzug schon lange kein
Alles-oder-nichts Problem mehr ist, sondern aufgrund der fortschreitenden
Segmentierung und der Entwicklungsgeschwindigkeit des Finanzmarktes eine
Loésung verlangt, die sich an der Qualitdt des Riickzugsschritts orientiert und
sich so dynamisch spéteren Verdnderungen anpasst.

Methodischer Ausgangspunkt ist ein funktionales Regulierungskonzept,'
welches Marktregulierungen auf Marktversagen stiitzt und durch dieselben
begrenzt. Dieses wurde in seiner klassischen Form jedoch fiir die Regulie-
rung innerhalb eines Marktes, nicht aber fiir die Betrachtung von Bewegun-
gen zwischen institutionalisierten Markten entwickelt. Die vorliegende Arbeit
setzt daher ihren methodischen Schwerpunkt auf die Einflechtung der Beson-
derheiten des Marktriickzugs in die Regulierungsdogmatik und leistet ansons-
ten einen Beitrag zur Regulierungstheorie, namentlich mit Bezug auf die
regulatorische Bewertung der Preisreaktionen, sowie dem Schnittfeld von
Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht.

SchlieBlich vollzieht die Arbeit die bisherige Regulierungsentwicklung
nach und wiirdigt diese Schritte mit Blick auf ihre regulative Qualitét absolut
und im relativen Verhéltnis zueinander. Als eine der ersten monographischen
Abhandlungen nach der Neuregulierung des Marktriickzugs wird besonderes
Gewicht auf die regulative Durchdringung des § 39 BorsG n.F. gelegt und
das Ergebnis mit dem status quo ante durch Macrotron und Frosta in Bezie-
hung gesetzt.

Entscheidung des BGH (2005); Eisele, Going Private in Deutschland (2006); Leibfritz, Der
freiwillige Borsenriickzug, Unternechmensbewertung und Delegationseffizienz (2008);
Kemper, Borsenriickziige in Deutschland (2007); rechtsvergleichend Bujalka, Der Schutz
von Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im deutschen und slowakischen Ak-
tienrecht (2006); zum kalten Delisting Kruse, Das ,kalte* Delisting borsennotierter Akti-
engesellschaften (2003); Engelbach, Das borsenrechtliche Marktentlassungsverfahren als
Alternative zum kalten Delisting (2003); Funke, Minderheitenschutz im Aktienrecht beim
kalten Delisting (2005); zum Zwangsdelisting Maas, Zwangsdelisting und Anlegerschutz
(2009).

"> Zur Notwendigkeit funktionaler Betrachtungen im Unternehmensrecht Eidenmiiller,
ZGR 2007, 484, 486; zum Konzept funktionaler Regulierung siehe Kapitel 3, 82 ff.
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§ 3 Thematische Eingrenzung

Es sind zwei thematische Eingrenzungen vorzunehmen. Zunéchst wird sich
auf den Marktriickzug von Aktien beschrinkt.” Die Parallelproblematik bei
anderen Wertpapieren wird ausgeschlossen, um das hinter der Diskussion
hervortretende systematische Kernproblem der Uberschneidung von Kapital-
markt- und Gesellschaftsrecht nicht aus dem Fokus zu verlieren.

Dariiber hinaus wird die Untersuchung inhaltlich auf ,reine” Marktriick-
zugsbewegungen eingegrenzt. Unter reinen Marktriickziigen sind solche
Marktbewegungen zu verstehen, die freiwillig und unabhidngig von einer
Akquisition durchgefiihrt werden. Dies hat den Hintergrund, dass das Hinzu-
treten von Erwerbsabsichten oder Strukturentscheidungen die Interessen der
Beteiligten sowie die Marktparameter verschiebt und somit keine verldssliche
Aussage iliber den Marktriickzug als solchen trifft. Andere Riickzugsmodaliti-
ten sind damit nur in Abgrenzung zum reinen Marktriickzug Teil des Unter-
suchungsgegenstandes.

§ 4 Gang der Untersuchung

Die Untersuchung ist in einem Vierschritt, bestehend aus je zwei Kapiteln,
angelegt und miindet in einer thesenhaften Darstellung der Ergebnisse. Ziel
der Arbeit ist die Analyse der regulativen Ausgangsbedingungen des Markt-
riickzugs, eine darauf aufbauende Bewertung der bisherigen Regulierungen
und die Erarbeitung eines Regulierungskonzepts de lege ferenda.

Kapitel 2 und Kapitel 3 bilden das Fundament der Untersuchung. Kapitel 2
dient der Einfiihrung in die Problematik sowie der Identifizierung der Para-
meter, die den Marktriickzug als Regulierungsproblem ausweisen. Ausgehend
von der derzeitigen Marktstruktur werden die Dynamiken in der Entwicklung
und Ausdifferenzierung der Marktsegmente sowie der Einfluss des Marktes
auf die Verbandsorganisation dargestellt und auf dieser Grundlage die unter-
schiedlichen Riickzugsmdglichkeiten systematisiert und voneinander abge-
grenzt. Daran anschliefend werden die bisherigen Phasen der Marktriickzugs-
regulierung vorgestellt und in den internationalen Kontext geriickt. Die Be-
trachtung schlieft mit der Folgerung der Gestaltungsfragen, denen im Verlauf
der Arbeit nachzugehen ist. Kapitel 3 widmet sich der systematischen Er-
schlieBung der Regulierungslehre und damit den theoretisch-methodischen
Grundlagen der Arbeit. Hierzu wird ein Regulierungsbegriff entwickelt, der
in positiver Hinsicht alle potentiellen Regulierungen umschlief3t, in negativer
Hinsicht aber nicht iiber das hinausreicht, was durch Regulierung geleistet

B Zum Marktriickzug von Anleihen Habersack, in: ders./Miilbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 35 Rn. 32 ff.; Siebel, ZGR 2002, 842.
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werden kann. Malistab der Gestaltung und Bewertung der Regulierung ist die
o6konomische Effizienz. Diese wird konzeptionell eingeordnet, in ihrer len-
kenden Funktion kritisch gewiirdigt und, vermittelt durch die Lehre des
Marktversagens, in den Kontext des Markt- und Verbandsrechts geriickt.
Dabei liegt das Herzstiick des Abschnitts auf der Frage, inwieweit diese The-
orie, die fiir Regulierungen innerhalb eines Marktes entwickelt wurde, auch
fiir die Regulierung der Bewegungen zwischen Mérkten herangezogen wer-
den kann.

Die beiden darauffolgenden Kapitel betrachten die Ausgangsbedingungen
des Marktriickzugs. Kapitel 4 widmet sich den 6konomisch bedeutsamen
Punkten der Regulierung. Neben den Griinden des Marktriickzugs liegt der
Schwerpunkt auf der Analyse moglicher Marktversagen sowie der regulativen
Bedeutung delistingbedingter Kursverldufe. Die Betrachtung wird durch eine
Analyse der Interessenlage sowie die Abgrenzung zum Going Private abge-
schlossen. In Kapitel 5 werden daran anschlieend die rechtlichen Regulie-
rungsanforderungen eruiert. Diese beinhalten die bindenden Vorgaben des
Verfassungs- und Europarechts sowie eine rechtssystematische Analyse des
Verhiltnisses zwischen Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht.

Die Kapitel 6 und 7 beschiftigen sich mit dem status quo ante, der Regu-
lierung des Marktriickzugs vor der Neufassung des § 39 BorsG. Kapitel 6
analysiert die alte Rechtslage und erarbeitet die Potentiale und Grenzen der
damaligen kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen Regelungen. Nicht der
mogliche Regulierungsrahmen, sondern die praktisch gelebte Regulierung
bildet den Kern der Wiirdigung in Kapitel 7. Diese misst die bisherigen Re-
gulierungsphasen an der Regulierungstheorie sowie den oOkonomisch-
rechtlichen Vorgaben und bereitet so die Grundlage einer entwicklungsbezo-
genen Bewertung der Neuregelung.

Kapitel 8 und 9 kniipfen an die momentane Regulierungsphase an. Kapi-
tel 8 analysiert den status quo durch das Umsetzungsgesetz der Transparenz-
richtlinie-Anderungsrichtlinie und misst diesen in relativer Hinsicht an dem
status quo ante sowie, in absoluter Hinsicht, an der Regulierungsdogmatik.
Die Ergebnisse dieser Betrachtung werden in Kapitel 9 auf die Regulierungs-
lehre zuriickbezogen und aus ihnen ein Konzept zur Regulierung des Markt-
riickzugs de lege ferenda entwickelt.

In Kapitel 10 werden die Erkenntnisse dieser Arbeit schlielich thesenhaft
zusammengefasst.



Kapitel 2

Der Marktriickzug als Regulierungsproblem

Die Regulierung des Marktriickzugs hat sich als Odyssee erwiesen. Recht-
sprechung, Literatur und Gesetzgeber scheinen sich auf einer ganz dhnlichen
Irrfahrt zu befinden wie der griechische Held Odysseus. Anders als bei Ho-
mer ist das Ziel aber auch nach iiber zehn Jahren noch nicht erreicht. Grund
ist die erhebliche Komplexitidt des Regulierungsgegenstands. Dessen Viel-
schichtigkeit folgt zum einen aus den unterschiedlichen, im Wandel begriffe-
nen Qualitidten der Handelspliatze bzw. Marktsegmente als den Ausgangs-
bzw. Endpunkte der Riickzugsbewegungen und zum anderen aus den ver-
schiedenen Motiven, Zielen und Techniken, die den Bewegungen zugrunde
liegen oder mit denen sie vollzogen werden.

Diese Punkte stecken den sachlichen Rahmen der Bearbeitung ab und hel-
fen dabei, die Parameter zu identifizieren, die den Marktriickzug als Regulie-
rungsproblem ausweisen. Dazu erfolgt zundchst eine Einfiihrung in die Dy-
namik des modernen Finanzsystems, seinen Elementen und den Faktoren
seines Bedeutungswandels (§ 1). Der zweite Unterabschnitt dient der Syste-
matisierung des Kapitalmarktsystems (§ 2), der dritte Unterabschnitt den
aktienrechtlichen Besonderheiten (§ 3) und der vierte der Systematisierung
der Marktbewegungen (§ 4). Im fiinften Unterabschnitt werden die bisherigen
Regulierungen dargestellt (§ 5), mit den Regulierungen in England und Wales
sowie den Vereinigten Staaten von Amerika in den internationalen Kontext
gerilickt (§ 6) und darauf aufbauend die Spezifika des Cross-Delisting extra-
hiert (§ 7). SchlieBlich wird ein Zwischenergebnis gezogen und die konkrete
Fragestellung formuliert (§ 9).

§ 1 Bedeutungswandel und neue Fragestellungen

Wandel ist dem Finanzsystem immanent und durchzieht alle Ebenen seiner
Betrachtung. Auf Makroebene wurde Innovation und Wachstum des Finanz-
marktes lange Zeit uneingeschrinkt mit Wachstum der Realwirtschaft' und
Entrepreneurship® assoziiert. Das Bewusstsein, dass ein disproportionales

" Grundlegend Goldsmith, Financial Structure and Development; McKinnon, Money
and Capital in Economic Development.
* Guiso/Sapienza/Zingales, Quarterly Journal of Economics 119 (2004) 929.
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Wachstum des Finanzmarktes relativ zur Realwirtschaft im Bruttoinlandspro-
dukt sich fiir die Gesamtwirtschaft als schddlich erweisen kann, hat sich erst
durch die Finanzkrise eingestellt.?

Bis dahin hatten Innovationen das Bank- und Finanzwesen bereits derart
ineinander verschrinkt, dass die klassisch regulative Trennung zwischen
Bank- und Finanzmarktregulierung nunmehr in vielfacher Hinsicht an ihre
Funktionsgrenze stoBt. Das fehlende Bewusstsein dafiir, dass Marktsubstitute
klassischer Bankfunktionen mit dquivalenten Risiken einhergehen, hat diese
Substitute vielfach als kostengiinstige, da unregulierte, Alternativen zum
klassischen Bankgeschift erscheinen lassen und das Wachstum so zuneh-
mend auf den Finanzmarkt verlagert.* Die Funktionen des Finanzsystems —
die Mobilisierung von Spareinlagen, die Allokation von Ressourcen, die
Uberwachung der Unternehmensfiihrung, Risikomanagement sowie das Zah-
lungssystem — werden heute von Markt und Bank parallel ausgefiihrt.’

Dieser Bedeutungsaufschwung der Finanzmaérkte hat jedoch nur noch we-
nig mit den traditionellen Eigenkapitalmérkten zu tun, die das Kernstiick
dieser Bearbeitung ausmachen. Ganz im Gegenteil: Die europdischen Eigen-
kapitalméarkte finden sich bei globaler Betrachtung trotz breiterem Zugangs
auf der abfallenden Hélfte einer umgekehrten Parabel. Seit der Nachkriegs-
zeit hat sich die Finanzierungswirklichkeit vieler Unternehmen grundlegend
verdndert. Urspriinglich befanden sich allein die groBeren Gesellschaften am
Kapitalmarkt.® Wihrend im Vereinigten Konigreich und den Vereinigten
Staaten die Eigenkapitalisierung der Unternehmen im Vergleich zu den tradi-
tionell bankfinanzierten kontinentaleuropédischen und speziell deutschen Un-
ternehmen schon immer hoch war, etablierten sich in Kontinentaleuropa li-
quide Eigenkapitalmérkte erst in der zweiten Hélfte des letzten Jahrhunderts
und fithren seitdem zu einem ausgeglichenerem Verschuldungsgrad notierter
Unternehmen. Der Kapitalmarkt wurde liquider, differenzierte sich aus und
war bald nicht mehr allein groBen Unternehmen vorbehalten. Weniger stark
regulierte Marktsegmente sprachen speziell mittelstdndische Unternehmen

? Zora traditionellen Ansicht Levine, Journal of Economic Literature 35 (1997) 285 ff;
T. Beck, European Banking Center Discussion Paper 38 (2011) m.w.N.; Arcand/Berkes/
Panizza, International Monetary Fund Working Paper 161 (2012) der ,,tipping point* sei
bei Krediten zugunsten des privaten Sektors von 80-100% des BIP erreicht; Ceccetti/
Kharroubi, BIS Working Paper 381 (2012); Philippon, NYU Stern School Working Paper
(2008); Schularick/Taylor, American Economic Review 102 (2012) 1029 das systemische
Risiko steige mit der Grofle des Finanzsektors; illustrativ zur Entstehung der Finanzkrise,
Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 6 ff.

* Vorausschauend aus damaliger Sicht Rajan, NBER Working Paper 11728 (2005).

* Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 433 ff.

® Nach Langenbucher, 50 Jahre Aktiengesetz, S. 274 seien auch heute zwar nur 5% aller
Aktiengesellschaften borsennotiert, darunter aber 85% der groften deutschen Unterneh-
men.
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an. Diese wenden sich dem Kapitalmarkt gerade seit der Wirtschaftskrise
verstirkt zu, da Bankkredite aufgrund der neuen Regulierungslast zunehmend
restriktiv vergeben werden. Auf der anderen Seite fiihrt die steigende Ausdif-
ferenzierung im Markt zu einer relativen Verlagerung von Aktien auf andere
Finanzmarktinstrumente (insbesondere Derivate)’ und zu einem absoluten
Riickgang der Eigenkapitalprodukte. So sind IPOs in OECD-Léndern seit
einiger Zeit riickldufig, wihrend Marktriickziige im gleichen Zeitraum zu-
nahmen.® Zwischen 1995 und 2005 haben etwa 28% aller européischen Emit-
tenten den regulierten Markt verlassen.” Betrachtet man den globalen Eigen-
kapitalmarkt, so zeigt sich, dass dieser Wandel vor allem geographisch ist
und den Markt zunehmend in Richtung der Schwellenlinder verlagert." Der
groBte IPO-Markt befindet sich derzeit nicht in den USA, sondern in China
und steht so sinnbildlich fiir die Bewdhrungsprobe demokratisch geprigter
Marktwirtschaften gegeniiber alternativen Wirtschaftssystemen."

Fokussiert man die Betrachtung auf den deutschen Aktienmarkt, so zeich-
nen sich auch hier Verdnderungen ab. Waren 1990 noch mehr als 80% aller
Emittenten durch GroBaktionédre, vor allem Banken, Versicherungen oder
andere Gesellschaften, mit {iberkreuzenden Beteiligungen von iiber 25%
geprigt,” findet sich heute in den groBten deutschen Gesellschaften ein
iiberwiegender Streubesitzanteil. Der Anteil von Investoren mit einem
Stimmrechtsanteil von {iber 50% in den DAX-30 Unternehmen liegt nun bei
unter 10% und selbst in Midcap-Unternehmen, in denen GroBaktiondre noch
immer regelmiBig prisent sind, zeichnet sich ein Wandel ab."* Es kommt zu
einem konstanten, wenn auch schleichenden Wandel zugunsten eines starker
gestreuten Anlegerpublikums.'

" Ilustrativ die Statistik bei Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 41,
Fig. 2.6.

¥ Thomsen/Vinten, Copenhagen Business School Working Paper 12 (2006) 2; nach
Isaksson/Celik, OECD Corporate Governance Working Paper 8 (2013) 18 vollzogen sich
zwischen 2002 und 2011 78% aller Delistings aus OECD-Léandern; vgl. auch Seibert, AG
2015, 593, 956; Bayer, Gutachten 67. DJT, E 20.

° Thomsen/Vinten, a.a.0.; stirker noch bei Isaksson/Celik, a.a.O., die bei fast 41% aller
gelisteten Emittenten zwischen 1992 und 2002 einen Marktriickzug verzeichnen.

' Der Markt fiir auslindische Notierungen verschiebt sich dagegen von den USA vor
allem nach London und Singapur, siche unten, S. 78; vgl. auch dazu Caglio/Hanley/
Marietta-Westberg, DERA Working Paper 68 (2013).

" Doidge/Karolyi/Stulz, Dice Center Working Paper 13 (2012) 15 i.V.m. Fig. 1 Panel a
und b (S. 55).

> Vgl. Hirte, ZGR 2007, 511, 515.

" Franks/Mayer, Review of Financial Studies 14 (2001) 943, 947 Tabelle 1; zum be-
sonderen Einfluss der Banken etwa Hopt, ZGR 2000, 779, 803 f.

" Winner, ZGR 2012, 246, 249.

" Vgl. Hansmann/Kraakman, Georgia Law Review 89 (2001) 439 ff. zur Konvergenz-
these.
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