Bundesverfassungsgericht - Entscheidungen - Zum Schutzbereich von ... http://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen...

Leitsatze

zum Urteil des Ersten Senats vom 11. Juli 2012

- 1 BvR 3142/07 -

-1 BvR 1569/08 -

1. Der Widerruf der Bérsenzulassung fir den regulierten Markt auf Antrag des Emittenten
berihrt grundséatzlich nicht den Schutzbereich des Eigentumsgrundrechts des Aktionars
(Art. 14 Abs. 1 GG).

2. Das fur den Fall eines vollstandigen Rickzugs von der Bérse von den Fachgerichten im
Wege einer Gesamtanalogie verlangte, gerichtlich Uberprifbare Pflichtangebot der
Gesellschaft oder ihres Hauptaktionars an die Gbrigen Aktionare, deren Aktien zu erwerben,
halt sich in den verfassungsrechtlichen Grenzen richterlicher Rechtsfortbildung (Art. 2 Abs. 1
i.v.m. Art. 20 Abs. 3 GG).

BUNDESVERFASSUNGSGERICHT Verklindet
-1 BVR 3142/07 - am 11. Juli 2012
-1 BvR 1569/08 - Kehrwecker

Amtsinspektor
als Urkundsbeamter
der Geschéftsstelle

Im Namen des Volkes

In den Verfahren
Uber
die Verfassungsbeschwerden
1. der C... GmbH,
umfirmiert in C... GmbH,
vertreten durch den Geschéftsfiihrer,

- Bevollmé&chtigte: Beiten Burkhardt Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Ganghoferstrale 33, 80339 Miinchen -

gegen den Beschluss des Kammergerichts vom 31. Oktober 2007 - 2 W 14/06 -,
a)
b) den Beschluss des Landgerichts Berlin vom 17. Januar 2006 - 102 O
186/04 AktG -

- 1 BVR 3142/07 -,

2.der H... AG,
vertreten durch den Vorstand,

- Bevollmachtigte] Rechtsanwalt Olaf Hasselbruch,
Schlachte 30 A, 28195 Bremen,
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2. Rechtsanwaélte Toni Riedel und Dr. Peter Dreier,
Graf-Adolf-Platz 1-2, 40213 Dusseldorf -

gegen den Beschluss des Oberlandesgerichts Miinchen vom 21. Mai 2008 - 31
a) Wx 062/07 -,

b) den Beschluss des Landgerichts Minchen | vom 30. August 2007 - 5HK
O 7195/06 -

- 1 BvR 1569/08 -
hat das Bundesverfassungsgericht - Erster Senat - unter Mitwirkung der Richterinnen und Richter

Vizeprasident Kirchhof,
Gaier,

Eichberger,
Schluckebier,

Masing,

Paulus,

Baer,

Britz

aufgrund der mundlichen Verhandlung vom 10. Januar 2012 durch

Urteil
fir Recht erkannt:

Die Verfassungsbeschwerden werden zuriickgewiesen.
Grinde:

A.

Die Verfassungsbeschwerden betreffen den Widerruf der Bérsenzulassung von Aktien zum friheren 1
amtlichen, jetzt regulierten Markt auf Antrag des Emittenten (sogenanntes freiwilliges oder regulares
Delisting).

Borsennotiert im Sinne des Aktienrechts sind Gesellschaften, deren Aktien zu einem Markt 2
zugelassen sind, der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und lberwacht wird, regelmaRig
stattfindet und fur das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugéanglich ist (§8 3 Abs. 2 Aktiengesetz -
AktG). Die Zulassung oder Einbeziehung der Aktien zum Handel im regulierten Markt, in den der
fruhere amtliche Handel Uberfuhrt worden ist (8 52 Abs. 7 Borsengesetz - BOrsG), bedarf der
Entscheidung der Geschaftsfihrung der Bodrse und unterliegt der Erfillung bestimmter
Voraussetzungen (Zulassungspflicht, 8§ 32 Bo6rsG). Sie ist unter anderem vom Emittenten zu
beantragen. Die Zulassung fir den regulierten Markt hat Publizitdts-, Mitteilungs- und
Mitwirkungspflichten des Emittenten zur Folge und dient im Aktienrecht als Anknipfung fir besondere
Regelungen, die allein fiir borsennotierte Aktiengesellschaften gelten.

Der Rickzug von der Borse kann als Aufgabe der Notierung an samtlichen Boérsen oder als 3
Teilrickzug durch den Wegfall der Notierung an einer oder einigen Bdrsen unter Aufrechterhaltung der
Notierung im Ubrigen erfolgen; er kann auch mit einem Wechsel in ein besonderes, im Wesentlichen
von den Borsen selbst reguliertes Segment des sogenannten Freiverkehrs verbunden werden. Der
Freiverkehr ist ein Handel, fir den insbesondere keine staatlich geregelte Zulassungspflicht der
gehandelten Papiere besteht. Die ordnungsgemafe Durchfihrung des Handels und der
Geschaftsabwicklung werden hier durch eine Handelsordnung sowie durch Geschéaftsbedingungen des
Bdrsentragers gewdhrleistet (8 48 BorsG). Die Borse bedarf zur Einrichtung eines Freiverkehrs einer
Erlaubnis der staatlichen Borsenaufsicht. Der Handel selbst folgt privatrechtlichen Grundsatzen. In
diesem Rahmen haben einige Borsen besondere Standards vorgesehen, die unterhalb derjenigen des
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regulierten Marktes liegen, sich aber vom einfachen bdrslichen Freiverkehr hinsichtlich der
Anforderungen und Pflichten abheben (,qualifizierter Freiverkehr"). Beispiele fur einen qualifizierten
Freiverkehr sind die im Jahr 2005 eroffneten Teilbereiche ,Entry Standard des Freiverkehrs (Open
Market)* der Frankfurter Wertpapierbdrse und ,m:access” der Borse Miinchen. Eine Gesellschaft, die
zunéchst nur einen Wechsel aus dem regulierten Markt in ein Segment des qualifizierten Freiverkehrs
vollzogen hat, der auch als ,Downgrading“ bezeichnet wird, kann sich schlie3lich auch aus dem
qualifizierten Freiverkehr zurtickziehen. Die Voraussetzungen dafiir regelt der jeweilige Betreiber des
qualifizierten Freiverkehrssegments. Darlber hinaus ist auch ein aul3erborslicher Handel von Aktien
nicht ausgeschlossen.

Fur den durch Verwaltungsakt erfolgenden Widerruf der Bérsenzulassung zum regulierten Markt hat 4
der Gesetzgeber den Schutz der Anleger kapitalmarktrechtlich ausdriicklich geregelt. § 39 Abs. 2
BorsG bestimmt, dass die Geschéftsfihrung der Bérse die Zulassung auf Antrag der Gesellschaft
widerrufen kann, wenn ,der Schutz der Anleger einem Widerruf nicht entgegensteht. Naheres Utber den
Widerruf ist in der jeweiligen Bérsenordnung zu regeln, die von der Borse erlassen wird und der
Genehmigung durch die Bdrsenaufsicht bedarf. Auf der gesellschaftsrechtlichen Ebene verlangt der
Bundesgerichtshof seit seiner sogenannten Macrotron-Entscheidung aus dem Jahr 2002 (BGHZ 153,
47) fur den Rickzug vom amtlichen Markt, dem jetzigen regulierten Markt der Bdrse, einen
Hauptversammlungsbeschluss sowie ein Pflichtangebot des Mehrheitsaktiondrs oder der Gesellschaft
an die Minderheitsaktionare und halt dieses fir gerichtlich Uberprifbar entsprechend den
Bestimmungen des  gesellschaftsrechtlichen  Spruchverfahrens  (vgl. jetzt 88 1 ff.
Spruchverfahrensgesetz - SpruchG). ,Der Wegfall des Marktes”, zu dem der Widerruf fihre, bringe
wirtschaftlich gravierende Nachteile fir den Minderheitsaktionar mit sich, die auch nicht durch die
Einbeziehung der Aktien in den Freihandel ausgeglichen werden kdnnten (so BGHZ 153, 47 <54 f.>).
Die Fachgerichte haben diese Rechtsprechung aufgegriffen und sich dabei auf eine Gesamtanalogie zu
gesellschaftsrechtlichen Regelungen gestitzt, die ein gerichtlich Uberprifbares Pflichtangebot
vorsehen, so beim Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages, bei der
Eingliederung in eine andere Aktiengesellschaft, beim Ausschluss von Minderheitsaktionaren
(,Squeeze-out") und beim Verschmelzungsvertrag, namentlich seit dem Jahr 2007 auch fiir den Fall der
Verschmelzung einer bis dahin bdrsennotierten auf eine nicht bérsennotierte Gesellschaft.

1. Die Beschwerdefihrerin zu 1) ist Hauptaktiondrin der M. AG (im Folgenden: M.). Im Mai 2004 5
beantragte sie beim Vorstand der M., auf der bevorstehenden Hauptversammlung Uber einen Antrag
zum Widerruf der Bdérsenzulassung abstimmen zu lassen. Gleichzeitig unterbreitete sie als
Hauptaktiondrin den anderen Aktionaren das Angebot, deren Aktien unter der Bedingung eines
erfolgreichen Delisting zu einem Preis von 1,70 € pro Aktie zu Ubernehmen. Vorstand und Aufsichtsrat
der Gesellschaft griffen den Antrag der Hauptaktionarin auf. Dabei stitzten sie sich unter anderem auf
folgende Erwagungen: Die M. habe ihren wesentlichen Geschéftsbetrieb verkauft. Die durch die
Borsennotierung danach entstehenden Kosten stinden aul3er Verhaltnis zur Vermogens- und
Ertragslage sowie zum Umfang des Geschéftsbetriebes der Gesellschaft. Uberdies sei der
Bdrsenhandel der Aktien in den vorausgegangenen Jahren kaum nennenswert gewesen. Soweit er
stattgefunden habe, héatten bereits kleinste Kauf- oder Verkaufsorders ausgereicht, um erhebliche
Kursspriinge auszulésen (vgl. Elektronischer Bundesanzeiger, Gesellschaftsbekanntmachungen,
21. Mai 2004, S. 6 f.). Nach einem entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung der M. wurden
im Oktober 2004 auf Antrag der Gesellschaft die Zulassung zum damaligen amtlichen Markt der Borse
widerrufen und Ende Dezember 2004 die Notierung der Aktie eingestellt. Einige der Aktionare hielten
das von der Beschwerdeflihrerin zu 1) unterbreitete Kaufangebot flr zu niedrig und beantragten beim
Landgericht die Durchfuihrung eines Spruchverfahrens zur Bestimmung der gebotenen Abfindung.

Das Landgericht erklarte das Spruchverfahren im Wege einer Zwischenentscheidung fir zulassig. Die 6
dagegen gerichtete sofortige Beschwerde der Beschwerdefuhrerin zu 1) wies das Kammergericht mit
Blick auf zwei Antragsteller sowie den nach 8§ 6 SpruchG bestellten gemeinsamen Vertreter der nicht
selbst am Verfahren beteiligten Aktionére zuriick. Nach einer Divergenzvorlage des Kammergerichts
erachtete der Bundesgerichtshof die Antrdge weiterer Aktionare im Ergebnis fir zulassig (BGHZ 177,
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131). Das Landgericht hat iber die Begriindetheit der Antrage bislang noch nicht entschieden.

Land- und Kammergericht legten bei ihren mit der Verfassungsbeschwerde angegriffenen 7
Entscheidungen die sogenannte Macrotron-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs aus dem Jahr
2002 zugrunde (BGHZ 153, 47). Sie vertraten die Auffassung, die Antragsteller hatten gegen die
Beschwerdefuhrerin zu 1) als Hauptaktiondrin einen Anspruch auf Zahlung einer angemessenen
Abfindung. Die Rechtsordnung weise hinsichtlich der gesellschaftsrechtlichen Folgen des freiwilligen
Delisting eine planwidrige Liicke auf, da die Anforderungen an den Widerruf der Bérsenzulassung nur
bdrsenrechtlich geregelt seien. Diese Regelung sei indessen nicht abschlieRend. Vielmehr bedirfe es
eines erganzenden gesellschaftsrechtlichen Schutzes der Aktionare vor den nachteiligen
Auswirkungen, die ein Delisting und der damit einhergehende Verlust der Handelbarkeit der Aktie im
amtlichen (jetzt: regulierten) Markt fur sie mit sich bréachten. Diese Nachteile stellten einen Eingriff in die
einem Aktiondr zustehende, durch Art. 14 GG geschitzte Rechtsposition dar. Der Verkehrswert und
seine jederzeitige Realisierbarkeit seien namlich ,Eigenschaften des Aktieneigentums®, die ebenso wie
dieses selbst verfassungsrechtlichen Schutz gendssen. Insgesamt bedeute das Delisting einen Eingriff
in die vermogensrechtliche Stellung der Aktionarsminderheit, da die rechtlichen und wirtschaftlichen
Bedingungen, unter denen diese Aktionare aus ihrer Eigentiimerstellung wirtschaftlichen Nutzen zdgen,
grundlegend verandert wirden. Der Wegfall der Handelbarkeit Giber die Borse beeintrachtige jene
Aktionare in ganz besonderem Male, deren Engagement in der Gesellschaft sich in rein finanziellen
Anlegerinteressen erschopfe.

Das freiwillige Delisting sei in seiner Auswirkung fur die Aktionare der Gesellschaft mit anderen 8
gesellschaftsrechtlichen MaRnahmen  vergleichbar, die  gesetzliche  Ausgleichs- und
Abfindungsanspriiche nach sich zdgen. Insbesondere sei es vergleichbar mit der Umwandlung einer
bdrsennotierten Aktiengesellschaft in eine nicht bérsennotierte Gesellschaft oder in eine Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, wofir das Umwandlungsrecht ein Abfindungsangebot vorsehe. Die
Verkehrsfahigkeit der Anteile am Unternehmen werde in diesen Fallen in dhnlicher Weise wie beim
Delisting beeintrachtigt. Daher sei eine Gesamtanalogie zu den 88 305, 320b, 327b AktG, §§ 29, 207
Umwandlungsgesetz (UmwG) angezeigt. Ein Delisting weise in der Gesamtschau hinreichende
Ahnlichkeiten zu Unternehmensvertragen nach dem Aktiengesetz sowie zu einem Formwechsel nach
dem Umwandlungsgesetz auf, wenngleich zu keinem dieser Instrumente eine so starke Nahe
festgestellt werden kénne, dass sich eine vollstandige Ubernahme der entsprechenden gesetzlichen
Bestimmungen anbiete. Der verfassungsrechtlich gebotene Rechtsschutz sei im Rahmen eines
Spruchverfahrens (analog § 1 SpruchG) zu gewahren; denn nur eine gerichtliche Uberprifung des
Kaufangebots werde den Belangen der Parteien gerecht.

Grundrechte der Beschwerdefuhrerin zu 1) - als Hauptaktionarin - stiinden einem solchen Ergebnis 9
nicht entgegen. Der Grundsatz praktischer Konkordanz gebiete nicht, ihren Grundrechtspositionen aus
den Art. 2, 3 und 14 GG einen héheren Rang einzurdumen als der eigentumsrechtlich geschiitzten
Position der Minderheitsaktionare.

2. Die Beschwerdefuihrerin zu 2) war Aktionarin der L. Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA). 10
Mehrheitsaktionarin (Kommanditaktionadrin) war die L. GmbH, die nach eigenen Angaben urspriinglich
mehr als 95% der Anteile hielt; der Rest befand sich in Streubesitz. Im April 2006 wurde auf Antrag der
L. KGaA die Zulassung der Aktien zum amtlichen Handel an der Minchener Borse widerrufen. Dem
Antrag der Gesellschaft ging weder ein entsprechender Hauptversammlungsbeschluss voraus, noch
wurde den Minderheitsaktionaren ein Angebot zum Kauf ihrer Aktien unterbreitet. Der Widerruf wurde
allerdings als sogenanntes ,Downgrading”“ vollzogen: Die Aktien wurden fortan weiter im sogenannten
qualifizierten Freiverkehr, dem Segment ,m:access" der Bérse Minchen, und - wie auch zuvor - im
Freiverkehr der Bodrse Stuttgart gehandelt. Im Jahr 2010 wurden aufgrund eines
Hauptversammlungsbeschlusses die Aktien der Ubrigen Aktiondare gegen Barabfindung auf den
Hauptaktionar dbertragen (,Squeeze-out”) und der Borsenhandel eingestellt. Im November 2010
vollzog die Kommanditgesellschaft auf Aktien einen Rechtsformwechsel in eine Kommanditgesellschatt,
die unter L. KG firmiert.

Im Ausgangsverfahren, einem gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahren, beantragte die 11
Beschwerdefuhrerin zu 2) neben weiteren Minderheitsaktionaren unter Berufung auf die Macrotron-
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs die Festsetzung einer angemessenen Barabfindung. Das
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Verfahren richtete sich gegen die Mehrheitsaktionéarin (die L. GmbH als Antragsgegnerin zu 1) sowie
die Gesellschaft selbst (die L. KGaA als Antragsgegnerin zu 2). Die Antragsgegnerinnen hielten das
Spruchverfahren fir unzulassig, weil es bereits an einem Hauptversammlungsbeschluss mit einem
Pflichtangebot fehle, das Gegenstand der Uberpriifung im Spruchverfahren sein kénne. Zudem stelle
der Wechsel vom amtlichen Markt (heute: regulierter Markt) in das Handelssegment ,m:access” kein
Delisting im Sinne der Macrotron-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs dar.

Das Landgericht wies die Antrage zuriick. Eine dagegen gerichtete sofortige Beschwerde zum 12
Oberlandesgericht blieb erfolglos. Zur Begriindung ihrer Ansicht, das Spruchverfahren sei nicht
statthaft, fihrten Land- und Oberlandesgericht im Wesentlichen U{bereinstimmend aus, der
Statthaftigkeit stehe zwar nicht entgegen, dass das Delisting in 8 1 SpruchG nicht als Anwendungsfall
fur diese Verfahrensart genannt sei. Insoweit sei mit dem Bundesgerichtshof davon auszugehen, dass
der Anwendungsbereich des Spruchverfahrensgesetzes dort nicht abschlieBend geregelt sei und
Art. 14 Abs. 1 GG eine analoge Anwendung fiir den Fall des Delisting erfordern kdnne. Eine solche
Analogie sei vorliegend jedoch nicht geboten, weil die Verkehrsfahigkeit der Aktien bei dem Wechsel
der L. KGaA vom amtlichen Handel in das Segment ,m:access" der Bérse Miinchen nicht beeintrachtigt
sei. Mit der Einbeziehung in diesen Teilbereich des Freiverkehrs sei weiterhin ein funktionierender
Markt vorhanden, Uber den die Minderheitsaktiondre die von ihnen gehaltenen Aktien verauf3ern
konnten. Hinsichtlich der Preisfeststellung ergaben sich keine wesentlichen Abweichungen zum
amtlichen Markt. Auch wenn das Segment nicht offentlichrechtlich, sondern privatrechtlich organisiert
sei, so seien beide Formen der Organisation grundsétzlich geeignet, einen funktionierenden Markt zu
gewabhrleisten. Die Borse Minchen habe in ihrer amtlichen Auskunft Uberzeugend dargelegt, dass die
Liquiditat eines Wertpapiers nicht entscheidend davon abhange, in welchem Marktsegment es
gehandelt werde, sondern vor allem von der Anzahl der handelbaren Stiicke, der Hb6he des
Streubesitzes, dem Bekanntheitsgrad und der Branchenzugehdérigkeit.

Der Widerruf der Bérsenzulassung habe zwar zur Folge, dass kapitalmarktrechtliche Regelungen, die 13
an das Merkmal des organisierten Marktes anknlpften, nicht mehr gelten wirden, weil weder der
Freiverkehr noch dessen (qualifiziertes) Segment ,m:access" einen organisierten Markt im Sinne von
8§ 2 Abs. 5 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) darstellten. Dadurch entfielen insbesondere einige
Publizitatspflichten. Jedoch seien im Segment ,m:access” - abweichend vom dbrigen Freiverkehr -
gleichsam als Ersatz Vorgaben der Bodrse zu beachten, die erhdhte Transparenz und Publizitat
gewabhrleisten sollten und den Anforderungen des regulierten Marktes stark angenahert seien.

Weiter habe die Beendigung der Notierung im amtlichen Handel dazu gefiihrt, dass die L. KGaA keine 14
bdrsennotierte Aktiengesellschaft im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG mehr sei. An das Merkmal der
Bdrsennotierung sei eine Reihe von aktien- und handelsrechtlichen Vorgaben gekniipft, die jeweils eine
unterschiedliche Zielrichtung aufwiesen. Diese abweichenden rechtlichen Regelungen fuhrten jedoch
nicht zu einer Absenkung des Schutzniveaus, die mit einer merkbaren Beeintrachtigung der
Verkehrsféahigkeit der Aktien verbunden ware.

Aus § 29 Abs. 1 Satz 1 UmwG, der ein Barabfindungsangebot bei der Verschmelzung einer 15
bdrsennotierten auf eine nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft vorsehe, ergebe sich nichts anderes.
Diese vom Gesetzgeber fir den Fall des sogenannten ,kalten Delisting" getroffene Regelung begriinde
keine planwidrige Licke fir die hier vorliegende Konstellation eines freiwilligen Delisting. Auch bestehe
kein verfassungsrechtlich geschitztes Recht der Aktiondre auf eine Bdrsenzulassung oder deren
Fortbestand; es komme allein auf die gesteigerte Verkehrsfahigkeit der Aktien an. Die sei hier aber
aufgrund des fortbestehenden Handels im Segment ,m:access" nicht beeintrachtigt.

1. Die Beschwerdefiihrerin zu 1) rigt mit ihrer Verfassungsbeschwerde eine Verletzung von Art. 2 16
Abs. 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 3, Art. 3 Abs. 1, Art. 12 Abs. 1, Art. 19 Abs. 4, Art. 100 Abs. 1 und
Art. 101 Abs. 1 Satz 2 GG durch die Entscheidungen des Landgerichts und des Kammergerichts, die
das gegen sie gerichtete Spruchverfahren fur zulassig erachtet haben. Sie macht unter anderem
geltend:

a) Die angegriffenen Beschliisse verletzten sie in ihren Grundrechten, weil sie sich einem 17
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Spruchverfahren ausgesetzt sehe, das von den Fachgerichten in freier Schopfung gegen sie gefihrt
werde. lhr sei nicht zumutbar, den Ausgang des derzeit bei den Fachgerichten anh&ngigen
Spruchverfahrens und damit die endgiltige Entscheidung der Fachgerichte tber die noch anhangigen
Antrage der Antragsteller abzuwarten. Das Spruchverfahren entfalte als solches bereits eine nicht mehr
ausgleichbare Belastungswirkung. Zudem sehe sie sich erheblichen Verfahrenskosten ausgesetzt, die
ihr selbst dann nicht von den Antragstellern zu ersetzen seien, wenn der im Spruchverfahren vom
Gericht zu bestellende Gutachter zu keiner Erhéhung des Angebotspreises gelangen sollte.

b) In der Sache folge aus dem Grundsatz der Rechts- und Gesetzesbindung (Art. 20 Abs. 3 GG), dass 18
fur Rechtsfortbildung durch die Gerichte nur dort Raum sei, wo bei einer methodisch nachvollziehbaren
Betrachtung des einfachen Gesetzesrechts eine planwidrige Gesetzesliicke festgestellt werde. Habe
der Gesetzgeber eine eindeutige Entscheidung getroffen, dirfe der Richter diese nicht aufgrund
eigener rechtspolitischer Vorstellungen verandern und durch eine ,judikative Losung” ersetzen.

aa) Die Rechtsfortbildung durch die Fachgerichte sei unzulassig, weil es bereits an einer 19
Regelungsliicke als Voraussetzung fiir eine Analogie fehle. So gewahre das bestehende Recht den
Aktiondren ausreichend Schutz gegen ein Delisting. Zum einen kdnnten die Minderheitsaktionare im
daflr gesetzlich vorgesehenen Anfechtungsverfahren den Beschluss der Hauptversammlung mit der
Begriindung anfechten, die angebotene Abfindung sei nicht ausreichend. Zum anderen kénne auch auf
offentlichrechtlichem Wege Uber eine Anfechtungsklage der Widerruf der Bérsenzulassung durch die
Zulassungsstelle Uberprift werden. Dieser Widerruf sei ein Verwaltungsakt, der nach § 38 Abs. 4 BorsG
a.F. (jetzt: 8 39 Abs. 2 BorsG) dem Schutz der Anleger nicht widersprechen dirfe. Er kdnne daher mit
dem Argument angefochten werden, bei unzureichendem Pflichtangebot widerspreche der Widerruf
dem Schutz der Anleger und sei aus diesem Grund rechtswidrig.

Zudem ergebe sich das Fehlen einer Regelungsliicke auch aus dem Spruchverfahrensgesetz selbst. 20
Dessen Anwendungsbereich sei in 8§ 1 SpruchG geregelt, ohne dass hierbei das Delisting als
Anwendungsfall aufgefihrt werde, obwohl die grundlegende Macrotron-Entscheidung des
Bundesgerichtshofs dem Gesetzgeber bei der Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen
Spruchverfahrens im Jahr 2003 bekannt gewesen sei. Da der Gesetzgeber gleichwohl das Delisting
nicht in den Anwendungsbereich des Spruchverfahrensgesetzes aufgenommen habe, kénne daraus
geschlossen werden, dass er keinen Regelungsbedarf gesehen habe.

Die von den Fachgerichten zugrunde gelegte Ldsung des Bundesgerichtshofs laufe auf eine 21
Missachtung der Gestaltungsspielrdume hinaus, die der Gesetzgeber den Bérsen eingeraumt habe. Sie
nivelliere die in den einzelnen Bdrsenordnungen speziell zum Delisting vorgesehenen Regelungen und
sei daher mit der gesetzlichen Ausgestaltung des Boérsenrechts unvereinbar. Faktisch wirden die
Borsenordnungen, die néhere Bestimmungen fir das regulare Delisting enthielten, in ihrem
regulierenden Gehalt durch ein richterrechtlich geschaffenes Spruchverfahren lberlagert und auf3er
Kraft gesetzt.

bb) Uberdies fehle es an einer fiir die Rechtsfortbildung gleichen Interessenlage. So sei der 22
Bundesgerichtshof in seiner Macrotron-Entscheidung, auf die sich das Land- und das Kammergericht
berufen hatten, unzutreffend davon ausgegangen, dass Art. 14 Abs. 1 GG auch beim Delisting einen
Schutz des Minderheitsaktiondrs erfordere. Entgegen dieser Auffassung greife der Widerruf der
Zulassung zum amtlichen Handel nicht in das von Art. 14 Abs. 1 GG geschitzte Aktieneigentum ein.

Das Eigentumsrecht schitze die mitgliedschaftliche Stellung des Aktiondars und die
vermogensrechtlichen Anspriiche, welche das Aktieneigentum vermittle. Die Handelbarkeit der Aktie
stelle hingegen nur einen wertbildenden Faktor dar.

Das Bundesverfassungsgericht habe schon in seinem DAT/Altana-Beschluss (BVerfGE 100, 289) 23
sowie in seinem Moto-Meter-Beschluss (Beschluss der 1. Kammer des Ersten Senats vom 23. August
2000 - 1 BvR 68/95, 1 BvR 147/97 -, NJW 2001, S. 279) klargestellt, dass vom Schutzbereich der
Eigentumsgarantie zum einen die durch das Aktieneigentum begrindeten Vermdgensrechte,
namentlich der Anspruch des Aktionars auf Auszahlung einer Dividende, der Anspruch auf einen Anteil
am Liquidationserlés und Bezugsrechte bei Kapitalerhhungen, zum anderen die Herrschaftsrechte,
insbesondere das Stimmrecht, erfasst seien. Die Verkehrsfahigkeit habe das Bundesverfassungsgericht
hingegen ausdriicklich nicht als von der Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG umfassten
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Bestandteil des Aktieneigentums verstanden. Sie habe nur den Charakter eines wertreflektierenden
Faktors und sei nur eine ,Eigenschaft des Aktieneigentums". Erst wenn aufgrund sonstiger Umstande
der Schutzbereich des Art. 14 Abs. 1 GG eroffnet sei, sei auf der Rechtsfolgenseite Uber eine
angemessene Entschadigung fir diesen Eingriff zu entscheiden. Bei der Bestimmung des Wertes
dieser angemessenen Entschadigung sei dann die Fungibilitat der Aktie als wertbildender Faktor mit
einzustellen.

Eine bloRRe faktische Einschrankung der Fungibilitdt bilde danach keinen verfassungsrechtlich zu 24
rechtfertigenden Anlass, in die privatautonome Gestaltungsfreiheit so weit einzugreifen, dass sich ein
Mehrheitsaktiondr einem gesetzlich nicht geregelten Verfahren zur Festsetzung einer
»Zwangsabfindung” ausgesetzt sehe.

cc) Der von den Fachgerichten vertretenen Rechtsfortbildung stehe weiter entgegen, dass es sich 25
hierbei um einen umfangreichen Regelungskomplex handele. Nach dem Sinn und Zweck des
Gesetzesvorbehaltes scheide eine SchlieBung von Regelungslicken im Wege der Analogie jedenfalls
dann aus, wenn fir eine ganze Rechtsmaterie mit vielfaltigem Grundrechtsbezug der Gesetzgeber die
Entscheidung Uber deren Ausgestaltung nicht getroffen und die hierzu erforderlichen
grundrechtsrelevanten Abwagungen nicht vorgenommen habe. So verhalte es sich hier, weil weder die
materiellrechtlichen Voraussetzungen einer Delisting-Entscheidung der Gesellschaft einschlieBlich
eines etwaigen Pflichtangebotes, noch die prozessualen Fragen einer Uberprifung des
Pflichtangebotes gesetzlich geregelt seien, obwohl sich Grundrechte unterschiedlicher
Grundrechtstrager gegeniber stiinden.

c) Die Belastung mit einem gesetzlich nicht vorgesehenen Gerichtsverfahren verletze sie weiter in 26
ihrem Anspruch auf effektiven Rechtsschutz. Die Entscheidungen des Land- und des Kammergerichts
seien wegen der unzuldssigen Rechtsfortbildung schlechterdings nicht nachvollziehbar und damit auch
objektiv willkurlich (Art. 3 Abs. 1 GG). Dartiber hinaus verletzten sie ihre Berufsfreiheit (Art. 12 Abs. 1
GG). Dieses Grundrecht schitze nicht nur den Zugang zur Borse, sondern auch den Rickzug von ihr
als Ausdruck unternehmerischer Freiheit.

Die beiden Beschliisse verstie3en weiter gegen ihr Recht auf den gesetzlichen Richter, weil sie als 27
betroffene Hauptaktionérin sich einem Gerichtsverfahren ausgesetzt sehe, das der Gesetzgeber nicht
vorgesehen habe (Art. 101 Abs. 1 Satz 2 GG). Halte ein Gericht einen Zustand fir verfassungswidrig,
so dirfe es nicht selbst als Ersatzgesetzgeber rechtsschopferisch tatig werden. Es musse das Gesetz,
aus dem sich der vermeintlich verfassungswidrige Zustand ergebe, dem Bundesverfassungsgericht
vorlegen, damit dieses den Gesetzgeber gegebenenfalls zur Herstellung verfassungsgemaRer
Zustande auffordere.

2. Die Beschwerdefiihrerin zu 2) ragt mit ihrer Verfassungsbeschwerde gegen die Beschliisse des 28
Land- und des Oberlandesgerichts, mit denen diese das beantragte Spruchverfahren fir unzulassig
befunden haben, die Verletzung ihres Eigentumsgrundrechts sowie ihres Grundrechts auf effektiven
Rechtsschutz.

Nach der Macrotron-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs liege eine Beeintrdchtigung der 29

verfassungsrechtlich geschitzten Verkehrsfahigkeit des Aktieneigentums vor, wenn die Gesellschaft
aus dem regulierten Markt austrete. Auf einen Verbleib im Freiverkehr komme es nicht an. Ein
verfassungswidriger Eingriff konne nur dann vermieden werden, wenn den betroffenen
Minderheitsaktiondren  adaquater Schutz gewadhrt werde. Hierzu bedirfe es eines
Hauptversammlungsbeschlusses, eines angemessenen Kaufangebotes seitens der Gesellschaft und
des Hauptaktiondrs sowie der Moglichkeit einer gerichtlichen Uberpriifung der Angemessenheit des
unterbreiteten Angebotes. Dieser verfassungsrechtlich gebotene Schutz werde ihr, der
Beschwerdefuhrerin zu 2), durch die angegriffenen Entscheidungen verweigert.

a) Dadurch sei ihr verfassungsrechtlich geschiitztes Eigentum verletzt. Art. 14 Abs. 1 GG erfasse das 30
Aktieneigentum und dessen gesteigerte Verkehrsfahigkeit. Die gesteigerte Verkehrsfahigkeit komme in
der Borsennotierung einer Aktie zum Ausdruck und dirfe nicht im Rahmen eines Delisting
kompensationslos entzogen werden. Nach der Definition des Bundesgerichtshofs sei unter dem
freiwilligen Delisting die Beendigung der Zulassung von Wertpapieren fur die Marktsegmente amtlicher
und geregelter Markte an allen Boérsen zu verstehen, also der vollstindige Rickzug einer
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Aktiengesellschaft aus dem jetzigen regulierten Markt. Ein solcher Riickzug liege hier hinsichtlich der
Aktien der L. KGaA vor. Eine fortbestehende Notierung der Aktien im Freiverkehr stehe dem nicht
entgegen. Der Bundesgerichtshof habe in seiner Macrotron-Entscheidung ausdriicklich festgestellt,
dass die wirtschaftlich gravierenden Nachteile, die mit dem Widerruf fiir die betroffenen Aktionare
verbunden seien, nicht durch die Einbeziehung der Aktien in den Freihandel ausgeglichen werden
kdnnten.

Dies gelte auch mit Blick auf das Freihandelssegment ,m:access* der Borse Minchen. Nur im 31
regulierten Markt seien die Voraussetzungen fir einen ordnungsgemafien Handel gegeben, weil nur er
hinreichend von staatlich anerkannten Stellen geregelt und tUberwacht werde. Bei einer Notierung im
Freiverkehr und im Marktsegment ,m:access" bestiinden nicht gleichermalRen hohe Anforderungen fir
die Handelsiiberwachung. Insbesondere sei die Notiz im Segment ,m:access” kein gleichwertiger
Ersatz, weil den dort gehandelten Gesellschaften nur zwei Pflichten auferlegt wirden, denen sie
nachkommen missten: die der Zwischenberichterstattung und die der Ad-hoc-Mitteilungen. Hingegen
gebe es fur ein borsennotiertes Unternehmen zahlreiche weitere Pflichten. Hinzu komme, dass sich
viele gesetzliche Regelungen auf eine Bdrsennotierung bezdgen, die letztlich alle dem Zweck dienten,
eine ordnungsgemafle Handelbarkeit sicherzustellen, die jedoch auf die im Freiverkehr gehandelten
Gesellschaften keine Anwendung fanden. Die Notierung in ,m:access" beruhe tberdies nur auf einer
privatschriftichen Vereinbarung zwischen dem Unternehmen und der Borse, die - anders als die
Bdrsennotierung im regulierten Markt - keine hoheitlichen Sanktions- und Kontrollmechanismen biete.
Offentlichrechtlicher Schutz aller Marktteilnehmer lasse sich durch derartige zivilrechtliche Vertrage
nicht gewahrleisten.

b) Ferner sei sie in ihrem Recht auf effektiven Rechtsschutz verletzt. Dieses erfordere, dass das 32
Pflichtangebot, welches den Minderheitsaktionaren eine volle Entschadigung flir den Verlust der
Verkehrsféahigkeit ihrer Aktien bieten misse, einer gerichtlichen Kontrolle auf seine Angemessenheit hin
unterzogen werden kénne. Dies sei ihr durch die angegriffenen Entscheidungen verwehrt worden.

V.

Zu den Verfassungsbeschwerden haben schriftlich Stellung genommen die Bundesanstalt fur 33

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), fir den Bundesgerichtshof der Vorsitzende des Il. Zivilsenats, flr
das Bundesverwaltungsgericht der Vorsitzende des 8. Revisionssenats, der Verbraucherzentrale
Bundesverband e.V. in einer gemeinsamen Stellungnahme mit der Deutschen Schutzvereinigung fir
Wertpapierbesitz e.V., die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V., der Bundesverband deutscher
Banken e.V., das Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., der Deutsche Investor Relations
Verband e.V. sowie das Deutsche Aktieninstitut e.V. Zur Verfassungsbeschwerde der
Beschwerdefiihrerin zu 2) haben sich zudem die Borse Miinchen, die Antragsgegnerinnen und weitere
Antragsteller des Ausgangsverfahrens geaul3ert. Die Akten der Ausgangsverfahren haben vorgelegen.

1. Der fur das Gesellschaftsrecht zustandige Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs verweist auf seine 34
Macrotron-Entscheidung (BGHZ 153, 47). Leitender Gedanke bei der Entwicklung der Macrotron-
Rechtsprechung sei gewesen, dass mit dem reguldren Delisting dem Minderheitsaktionar der Platz
genommen werde, auf dem er seine Aktie an beliebige Interessenten nach den Regeln von Angebot
und Nachfrage verauRern kdnne, wahrend er hernach potentielle Kaufer mihselig, etwa durch
Zeitungsanzeigen, ausfindig machen misse und alsbald auf den Mehrheitsaktionar treffen werde.
Dieser sei dann wegen der durch das Delisting herbeigefihrten Marktsituation in der Lage, den
Kaufpreis mehr oder weniger stark in seinem Interesse zu bestimmen. Der Wechsel von einem
offentlich geregelten in einen privatrechtlichen Regeln unterworfenen Markt, auf dem die Kleinaktionéare
in &hnlicher Weise ihre Aktie handeln konnten, erfiille hingegen die Voraussetzungen der Macrotron-
Entscheidung nicht. Der Minderheitsaktionar sei hier gerade nicht allein auf das Wohlwollen des
Mehrheitsaktionars zuriickgeworfen.

2. Der 8. Revisionssenat des Bundesverwaltungsgerichts weist in seiner Stellungnahme darauf hin, 35
dass Voraussetzungen und Umfang des verwaltungsgerichtlichen Rechtsschutzes der Aktionare gegen
einen Widerruf der Boérsenzulassung ihrer Aktien auf Antrag des Emittenten bislang nicht
hdchstrichterlich geklart seien. Das Boérsengesetz (8 39 Abs. 2 BorsG) biete jedoch ausreichende
Ansatzpunkte flr einen angemessenen, mit Widerspruch und Anfechtungsklage gegen den Widerruf
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der Zulassung durchsetzbaren Schutz der betroffenen Aktionare. Hierdurch kénne ein effektiver
Rechtsschutz auch unabhéangig von einer Erstreckung der grundrechtlichen Eigentumsgarantie nach
Art. 14 GG auf die durch eine Borseneinfiihrung gesteigerte Verkehrsfahigkeit der Aktien gewahrleistet
werden.

Der aus dem einfachgesetzlichen Borsenrecht herzuleitende, verwaltungsprozessual durchsetzbare 36
Schutz der betroffenen Aktiondre stelle allerdings keine im Verhaltnis zum Gesellschaftsrecht
abschlieRende Regelung dar. Er hindere deshalb nicht, an den Antrag des Emittenten auf Widerruf der
Zulassung weitergehende gesellschaftsrechtliche Anforderungen zu stellen, wie sie im Macrotron-Urteil
des Bundesgerichtshofs entwickelt worden seien.

3. Der Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. und die Deutsche Schutzvereinigung fir 37
Wertpapierbesitz e.V., die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. und der Bundesverband
deutscher Banken e.V. vertreten die Ansicht, grundsatzlich sei auch die vermdgensrechtliche Stellung
des Aktionars in den Schutzbereich des Art. 14 Abs. 1 GG einbezogen.

4. Das Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. fuhrt in seiner Stellungnahme aus, die 38
tatséchlich zu beobachtenden Ablaufe von Borsenriickziigen in Deutschland seien seit Jahren,
spatestens seit der Macrotron-Entscheidung des Bundesgerichtshofs, durch die Rechtsprechung nicht
nur beeinflusst, sondern von ihr determiniert. Durchgefiihrte Delistings seien regelmaBig mit
Abfindungsangeboten verbunden gewesen. Auf der Grundlage der vorliegenden Daten koénnten keine
belastbaren Aussagen dartber getroffen werden, ob durch einen Bdérsensegmentwechsel
wirtschaftliche Nachteile fir die betroffenen Aktiondre verblieben. Eine signifikante Verringerung der
Fungibilitdt oder Liquiditat der Aktie sei nicht feststellbar.

5. Der Deutsche Investor Relations Verband e.V. spricht sich in seiner Stellungnahme dagegen aus, 39
die besondere Verkehrsfahigkeit von bérsennotierten Aktien als von der Eigentumsgarantie des Art. 14
GG umfasst zu erachten. Verfassungsrang geniel3e allenfalls die schlichte Verkehrsféahigkeit, die jedoch
zu den Eigenschaften jeder Aktie, nicht nur der bérsennotierten Aktie zahle.

6. Das Deutsche Aktieninstitut e.V. meint, es sei verfassungsrechtlich nicht geboten, fur ein regulares 40
Delisting in richterlicher Rechtsfortbildung die Unternehmen dazu zu verpflichten, einen
Hauptversammlungsbeschluss herbeizufiihren und ein Abfindungsangebot vorzulegen.

Die Zahl regularer Delistings seit dem Jahr 2003 belaufe sich - soweit feststellbar - auf 28; 41
ausgenommen seien dabei die Falle einer Insolvenz oder Liquidation. Dies zeige, dass das regulare
Delisting fur die bérsennotierten Unternehmen eine Ausnahme darstelle und diese eher den Weg Uber
ein Squeeze-out wahlten, bei dem der Mehrheitsaktionar die Gesellschaft komplett Ubernehme. Mit
einer eigenen empirischen Untersuchung der deutschen Unternehmen, die in der Zeit von 2001 bis
2009 den regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse auf Antrag des Emittenten verlassen
hatten, habe man nur neun Unternehmen identifizieren kdnnen, die ein dem Fall der
Beschwerdeflihrerin zu 1) vergleichbares Delisting vollzogen hatten. Dabei sei ein allgemein gtiltiges
Muster nicht festzustellen: Anleger kdnnten nach der Delisting-Entscheidung von einem Kursanstieg
profitieren oder auch nicht. Auch beim Wechsel vom regulierten Markt in den Freiverkehr, bei dem die
Entwicklung der Kursverlaufe und der Handelsintensitat vor und nach dem Wechsel anhand des
Bdrsenplatzes gepriift worden seien, an dem die meisten Umsatze stattgefunden hétten, héatten sich
keine einheitlichen Tendenzen ergeben.

7. Die Borse Minchen hat ausgefuhrt, seit der Macrotron-Entscheidung des Bundesgerichtshofs 42
hatten sich der Kapitalmarkt und seine Regulierung massiv verandert. Der Freiverkehr sei
zwischenzeitlich auch bei institutionellen Anlegern akzeptiert. Die Notiz in ,m:access" ziehe
Folgepflichten nach sich, die im Wesentlichen den Verpflichtungen der organisierten Markte
entsprachen. Faktoren fir einen liquiden Handel und damit die Fungibilitdt seien nicht das
Borsensegment, sondern die Grole des Unternehmens, die Anzahl der handelbaren Stiicke, das
Ausmald des Streubesitzes, der Bekanntheitsgrad und die Branchenzugehdrigkeit des Unternehmens,
Unternehmensmeldungen und Geschaftsgang.
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In der mindlichen Verhandlung haben die Vertreter des Deutschen Aktieninstituts e.V., der Deutschen 43
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V., der Bérse Minchen und der Frankfurter Wertpapierborse
unter anderem dargelegt, in den letzten zehn Jahren habe es nur wenige Falle gegeben, die den
Delistings in den Ausgangsverfahren vergleichbar seien. Belastbare Aussagen Uber Kurseffekte eines
vollstandigen Delistings oder eines Bdrsensegmentwechsels lieRen sich nicht treffen. Die Vertreter der
Bdrsen haben Uberdies betont, der Handel im Freiverkehr stelle mittlerweile den Regelfall dar, da dort
die weit Gberwiegende Zahl der Wertpapiere notiert sei. Der Anlegerschutz werde beim freiwilligen
Delisting unter anderem dadurch gewahrleistet, dass von der Ankindigung bis zum Vollzug des
Widerrufs der Borsenzulassung Fristen einzuhalten seien, in denen der Anleger seine Aktie noch im
regulierten Markt veraufRern kénne.

Die Verfassungsbeschwerden sind zulassig. 44

Die Beschwerdefiihrerin zu 2) hat den Rechtsweg erschopft und dem Grundsatz der Subsidiaritat der 45
Verfassungsbeschwerde geniigt (§ 90 Abs. 2 Satz 1 BVerfGG; vgl. BVerfGE 112, 50 <60>). Gegen die
Zuruckweisung ihrer sofortigen Beschwerde im Spruchverfahren war nach dem hier maf3geblichen
friheren Recht die weitere Beschwerde ausgeschlossen (8 12 Abs. 2 Satz 2 SpruchG in der bis zum
31. August 2009 geltenden Fassung, BGBI | 2003, S. 838 ). Die Ausschdpfung anderer
Rechtsschutzmdglichkeiten war der Beschwerdefihrerin zu 2) nicht zumutbar. Weder eine
verwaltungsgerichtliche Anfechtungsklage gegen den Widerruf der Bdorsenzulassung, noch eine
Unterlassungsklage gegen die Gesellschaft hatten - auf der Grundlage der stédndigen Rechtsprechung
der Fachgerichte - ihrem Rechtsschutzziel gedient, nicht den Widerruf als solchen zu Fall zu bringen,
sondern ihn unter die Bedingung eines angemessenen, Uberprifbaren Kaufangebots zu stellen.

Das Rechtsschutzbedirfnis der Beschwerdefiihrerin zu 2) fir ihre Verfassungsbeschwerde ist nicht 46
deshalb entfallen, weil sie mittlerweile infolge des Ausschlusses der Minderheitsaktionédre
(-Squeeze-out”) ihre Aktionéarsstellung eingebif3t hat. Dadurch verliert sie nach gefestigter Auffassung
in der fachrechtlichen Rechtsprechung und Literatur nicht ihre Antragsberechtigung im
Spruchverfahren. Da der Ausschluss spater wirksam wurde als der Widerruf der Borsenzulassung, sind
fur die Abfindungsangebote unterschiedliche Zeitpunkte mafgeblich; infolgedessen kénnen sich fir
diese abweichende Werte ergeben. Die Aktionare kénnen nach verbreiteter Ansicht im Anschluss an
etwaige Spruchverfahren wahlen, ob sie gegen Abfindung fir die erste oder die zweite
StrukturmafBnahme aus der Gesellschaft ausscheiden wollen (vgl. Drescher, in: Spindler/Stilz,
Aktiengesetz, 2. Aufl. 2010, § 3 SpruchG Rn. 32 m.w.N., § 13 SpruchG Rn. 3).

Die gegen Zwischenentscheidungen gerichtete Verfassungsbeschwerde der Beschwerdefiihrerin 47
zu 1) ist zulassig, weil diese fur die Beschwerdefihrerin zu 1) bereits einen bleibenden rechtlichen
Nachteil zur Folge haben (8§ 90 Abs. 2 BVerfGG; vgl. BVerfGE 58, 1 <23> ). Die Fachgerichte haben die
im Spruchverfahren gestellten Antrédge der Antragsteller zu 2) und 3) des Ausgangsverfahrens fir
zulassig erachtet und ausweislich ihrer tragenden Entscheidungsgrinde die Antragsberechtigung
dieser Antragsteller sowie des gemeinsamen Vertreters gemaf § 6 SpruchG bejaht. Dies schlief3t die
Aussage ein, dass ein Anspruch auf Ubernahme der Aktien gegen einen angemessenen Kaufpreis dem
Grunde nach gegeben ist. Im weiteren Verlauf des Verfahrens ist entsprechend § 280 ZPO die
Zulassigkeit der Antrage insoweit nicht mehr Entscheidungsgegenstand.

C.
Die Verfassungsbeschwerden sind nicht begriindet. 48

Die angegriffenen Entscheidungen verletzen die Beschwerdefuhrerinnen nicht in ihren als verletzt 49
gerigten verfassungsmaBigen Rechten. Inshesondere berihrt der Widerruf der Borsenzulassung von
Aktien im regulierten Markt (friher: amtlicher Markt) auf Antrag des Emittenten nicht den Schutzbereich
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des Eigentumsgrundrechts des Aktionars (Art. 14 Abs. 1 GG). Das fiir den Fall eines vollstandigen
Ruckzugs von der Borse von den Fachgerichten im Wege einer Gesamtanalogie zu den Vorschriften
Uber andere gesellschaftsrechtliche StrukturmalRnahmen verlangte, gerichtlich Uberpriifbare Angebot
der Gesellschaft oder ihres Hauptaktionars an die tbrigen Aktiondre, deren Aktien zu erwerben, halt
sich in den verfassungsrechtlichen Grenzen richterlicher Rechtsfortbildung (Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Art. 20
Abs. 3 GG).

Land- und Oberlandesgericht waren im Ausgangsverfahren zur Verfassungsbeschwerde 1 BvR 50
1569/08, in dem die Beschwerdeflhrerin zu 2) als Aktionarin in der Folge des Widerrufs der
Bdrsenzulassung und des damit verbundenen ,Downgrading® der Aktien in den qualifizierten,
weitgehend borsenregulierten Freiverkehr ein gerichtlich Uberprifbares und festzusetzendes
Kaufangebot erstreiten wollte, von Verfassungs wegen nicht gehalten, diesem Begehren stattzugeben.

1. Der Widerruf der Bérsenzulassung fir den regulierten Markt berihrt nicht den Schutzbereich des 51
Eigentumsgrundrechts des Aktionars. Er nimmt dem Aktionar keine Rechtspositionen, die ihm von der
Rechtsordnung als privatnitzig und fir ihn verfigbar zugeordnet sind; er lasst die Substanz des
Anteilseigentums in seinem mitgliedschaftsrechtlichen und seinem vermdgensrechtlichen Element
unbeeintréchtigt.

a) Art. 14 Abs. 1 GG gewabhrleistet das Eigentum. Dazu gehért auch das in der Aktie verkdrperte 52

Anteilseigentum, das im Rahmen seiner gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung durch Privatnitzigkeit
und Verfugungsbefugnis gekennzeichnet ist (vgl. BVerfGE 100, 289 <301> m.w.N.). Der Schutz des
Art. 14 Abs. 1 GG erfasst die Substanz dieses Anteilseigentums in seiner mitgliedschaftsrechtlichen
und vermdgensrechtlichen Ausgestaltung (vgl. BVerfGE 100, 289 <301 f.> ). Der Schutzbereich des
Eigentumsgrundrechts ist beispielsweise betroffen durch die Eingliederung der Aktiengesellschaft in
einen Konzern (vgl. BVerfGE 14, 263 ), durch den Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages (vgl. BVerfGE 100, 289 ), aber auch durch den Ausschluss des Aktionars
(-Squeeze-out”, vgl. BVerfGK 11, 253). Entscheidend ist in diesen Fallen, dass der Aktionar seine in der
Aktie verkorperte Rechtsposition verliert oder diese in der Substanz verandert wird.

Grundsatzlich nicht geschitzt sind hingegen der bloRe Vermégenswert des Aktieneigentums und der 53
Bestand einzelner wertbildender Faktoren, insbesondere solcher, die die tatsdchliche Verkehrsfahigkeit
einer Aktie steigern. Daher umfasst der verfassungsrechtliche Schutz des Eigentums grundsétzlich
nicht den wertbildenden Effekt marktregulierender und unternehmensbezogener Vorschriften des
Aktien- und des Bdrsenrechts, die nach der Zielsetzung des Gesetzgebers Transparenz schaffen und in
Ansehung der wirtschaftlichen Macht groRer bérsennotierter Aktiengesellschaften sowie ihrer
volkswirtschaftlichen Bedeutung auch der Missbrauchspravention und dem Wohl der Allgemeinheit
dienen sollen. Auch wenn sie der Gesellschaft und ihren Organen Pflichten auferlegen oder Rechte
einrdumen, die mittelbar auch fur den einzelnen Aktionar oder fur die Gesamtheit der potentiellen
Anleger von Nutzen sein mogen, werden sie dadurch nicht zum Schutzgegenstand des Art. 14 Abs. 1
GG. Denn sie sind dem einzelnen Aktionar nicht in privatnitziger Verfligbarkeit normativ zugeordnet.
Vielmehr stellen sie und die mit ihnen verbundenen Mdglichkeiten nur wirtschaftliche Chancen und
Risiken dar, die nicht an der eigentumsmafigen Bestandsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG teilhaben (vgl.
BVerfGE 45, 142 <170 f., 172 f.>; siehe auch BVerfGE 105, 252 <277 f.>).

b) Hiervon ausgehend berthrt der Widerruf der Borsenzulassung fur den regulierten Markt nicht den 54
Schutzbereich des Art. 14 GG. Die Substanz des Aktieneigentums wird durch den Widerruf weder in
seinem mitgliedschaftsrechtlichen noch in seinem vermégensrechtlichen Element berihrt.

Der Bestand des Mitgliedschaftsrechts und die aus der Mitgliedschaft flieRenden relativen 55
Beteiligungsrechte werden nicht angetastet. Die mitgliedschaftsrechtliche Stellung des Aktionars wird
nicht - wie etwa durch eine Mediatisierung seiner Mitwirkungsrechte - geschwacht (vgl. dazu BGHZ 83,

122 <136 ff.>; 153, 47 <54>). Die Innenstruktur der Gesellschaft erfahrt dadurch, dass sie sich aus dem
regulierten Markt der Borse zuriickzieht, keine Veranderung.

Die durch den Handel im regulierten Markt moglicherweise gesteigerte Verkehrsfahigkeit der Aktie ist 56
kein Bestandteil des verfassungsrechtlich geschitzten Anteilseigentums (aa). Ebenso wenig sind die
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aufgrund der Borsenzulassung zur Anwendung kommenden besonderen rechtlichen Regeln namentlich
des Aktienrechts wie auch die Standards des Bdrsengesetzes verfassungsrechtlich geschitzte
Elemente privatnitzigen Eigentums (bb). Der Vermogenswert der Beteiligung wird durch den Widerruf
von Rechts wegen auch nicht in einer das Aktieneigentum mdoglicherweise wirtschaftlich in seiner
Substanz verletzenden Weise ausgezehrt (cc).

aa) Die durch den Handel im regulierten Markt der Borse moglicherweise faktisch gesteigerte 57
Verkehrsfahigkeit der Aktie nimmt nicht an der Gewahrleistung des Aktieneigentums teil. Zwar ist in der
verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung die besondere Verkehrsfahigkeit der Aktie als eine
.Eigenschaft* des Aktieneigentums anerkannt (vgl. BVerfGE 100, 289 <305> ). Damit z&hlt aber nur die
rechtliche Verkehrsfahigkeit als solche zum erworbenen und von Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten
Bestand. Liel3e sich eine im Tatsachlichen gesteigerte Verkehrsfahigkeit feststellen, so erwiese sie sich
als schlichte Ertrags- und Handelschance.

(1) Die mit der Zulassung der Aktie zum Handel im regulierten Markt verbundene Rechtsposition ist 58
als solche kein subjektivoffentliches Recht des Aktiondrs (8§ 32 BorsG). Der Aktiondr hat keinen
Anspruch auf Zulassung zum Bérsenhandel im regulierten Markt, auch wenn ihn dessen Auswirkungen
betreffen (vgl. statt vieler Grof3, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 2. Aufl. 2009, § 32 BorsG
Rn. IX 254, IX 295 m.w.N.).

(2) Die Borsenzulassung im regulierten Markt beeinflusst die rechtliche Verkehrsfahigkeit der Aktie 59
nicht. Diese, verstanden als rechtliche Befugnis zur jederzeitigen VerdaufRerung in einem Markt, ist nicht
berthrt. Auch nicht bérsennotierte Aktien sind nach der einfachrechtlichen Ausgestaltung ebenso
verkehrsfahig. Sie dirfen grundsatzlich formfrei und ohne Bindung an eine gerade &ffentlichrechtlich
ausgestaltete Handelsplattform verduf3ert werden. Das unterscheidet sie von anderen
gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsformen, zum Beispiel der beurkundungspflichtigen Ubertragung
von GmbH-Anteilen (8 15 Abs. 3 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschréankter Haftung -
GmbHG) oder Sonderformen des Aktieneigentums, wie etwa der Vinkulierung (8 68 Abs. 2 AktG).

(3) Die Handelbarkeit der Aktie in tatsachlicher Hinsicht ist grundsatzlich fir die Frage des Bestandes 60
und der Zuordnung des Aktieneigentums ohne Bedeutung. Insoweit sind lediglich die
VeraulRerungschancen am Markt betroffen und allenfalls die Zirkulationsfahigkeit der Aktie faktisch
beeintrachtigt. Die Funktionsfahigkeit eines Marktes wird durch das Eigentumsgrundrecht nicht
gewahrleistet. Die Teilnahme der Aktie gerade am O&ffentlichrechtlich organisierten borslichen
Preisbildungs- und Handelssystem ist mithin nicht Gegenstand des Eigentumsschutzes (vgl. dazu
Adolff/Tieves, BB 2003, S. 797; Ekkenga, ZGR 2003, S. 878 <882 ff.>; Milbert, ZHR 165 (2001), S. 104
<114>, und in FS Hopt, 2010, S. 1039 <1053 ff.>; anders Hellwig/Bormann, ZGR 2002, S. 465
<473 ff.>; Hofmann, in: FS Hopt, 2010, S. 833 <845>; Kruse, WM 2003, S. 1843 <1845 f.>).

(4) Nach allem handelt es sich im Blick auf das vermoégensrechtliche Element des Aktieneigentums 61
bei der Borsenzulassung im regulierten Markt um einen wertbildenden Faktor, wie er sich fir die Aktie
auch sonst in verschiedener Hinsicht findet und auch dort nur als verfassungsrechtlich nicht geschutzte
Marktchance begriffen wird, so etwa bei der Aufnahme in einen Aktienindex, der die Nachfrage nach
der Aktie in beachtlichem Mafe beeinflussen kann. Die Beurteilung des Widerrufs als blof3
wertbildender Umstand steht im Ubrigen im Einklang mit der spiegelbildlichen Rechtslage, dass der
Aktionar keinen Anspruch auf eine Bérsenzulassung hat und einen dadurch bedingten Wertzuwachs
nicht auszugleichen hat. Er hat dies als eine geschéaftspolitische MaRnahme des Unternehmens und
seiner Organe hinzunehmen. Der Widerruf erweist sich deshalb als ein mit dem Aktieneigentum
miterworbenes Risiko, wie es etwa auch hinsichtlich des Geschaftsmodells des Unternehmens, der
Markteinschatzung, der Langfristinteressen bei der gegebenen Aktionarsstruktur und deren
voraussichtlicher Stabilitat besteht (vgl. zu letzterem die anlegerschiitzenden Vorschriften der 88§ 35, 39,
31 Wertpapierwerbs- und Ubernahmegesetz - WpUG). Der freiwillige Riickzug aus dem regulierten
Markt kann im Ubrigen auch gute geschéftspolitische und unternehmensstrategische Griinde fiir sich
haben und der Gesellschaft wie den Anteilseignern in anderer Hinsicht zum Vorteil gereichen (vgl. zu
den Beweggrinden fir ein freiwilliges Delisting: Kramer/Theil3, AG 2003, S. 225 <226>; Pflller/Anders,
NZG 2003, S. 459 <460>). Die in den Ausgangsfallen von den Gesellschaften fir den Widerruf der
Bdrsenzulassung angefiihrten Griinde veranschaulichen dies.
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(5) Diese verfassungsrechtliche Wiirdigung steht im Einklang mit der bisherigen Rechtsprechung des 62
Bundesverfassungsgerichts, namentlich der DAT/Altana-Entscheidung (BVerfGE 100, 289 <305>). Der
Senat hat dort hervorgehoben, dass bei einem Eigentumseingriff die besonders ausgepragte
Verkehrsfahigkeit der Aktie und insbesondere deren Borsenwert bei der Wertbestimmung des
Eigentums zur Bemessung der angemessenen Abfindung bericksichtigt werden muss. Die
Bdrsennotierung im regulierten Markt ist damit nur ein Gesichtspunkt, der die Verkehrsfahigkeit von
Aktien verbessern kann und deshalb als wertbildender Umstand bei der hier nicht in Rede stehenden
Bemessung einer angemessenen Abfindung nicht unbertcksichtigt bleiben darf. Hingegen ist eine
besonders ausgepragte Verkehrsfahigkeit nicht als solche durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzt.

bb) Die Boérsenzulassung zum regulierten Markt lasst sich nicht wegen der durch sie vermittelten 63
Geltung zahlreicher Sondervorschriften fir bdrsennotierte Aktiengesellschaften im Aktien- und
Handelsrecht (1) oder wegen der im regulierten Markt zur Anwendung gelangenden bérsenrechtlichen
Standards (2) als Eigentumsbestandteil qualifizieren.

(1) Mit der Zulassung zum Handel ihrer Aktien im regulierten Markt unterliegt die Gesellschaft einer 64
Reihe von Sondervorschriften. Allein im Aktiengesetz findet sich fir borsennotierte Gesellschaften eine
Vielzahl von Regelungen, etwa zu den Vorstandsbeziigen (8 87 Abs. 1 AktG), zur Verjahrungsfrist bei
der Vorstandshaftung (8 93 Abs. 6 AktG), zum Wechsel eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsrat
(8 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG), zur Anzahl der Aufsichtsratssitzungen (§ 110 Abs. 3 AktG), zu den
Einberufungsvorschriften fir die Hauptversammlung (88 121 ff. AktG), zur Niederschrift der
Hauptversammlung (8 130 AktG), zu den Bekanntmachungen (88 149, 248a AktG) sowie zum
Corporate Governance Codex (8 161 AktG). Auf boérsennotierte Aktiengesellschaften sind weitere
kapitalmarkt- und bilanzrechtliche Sondervorschriften anzuwenden, so etwa nach dem
Wertpapierhandelsgesetz. Grundséatzlich wird im Bilanzrecht nach der GrolRe der Kapitalgesellschaft
differenziert; bdrsennotierte Aktiengesellschaften werden an das Bilanzrecht der grol3en
Kapitalgesellschaften gebunden (8 267 Abs. 3 Satz 2 i.V.m. § 264d Handelsgesetzbuch - HGB).

Wahrend der Gesetzgeber bislang kein einheitliches, in sich geschlossenes Gesellschaftsrecht fir 65
bdrsennotierte Aktiengesellschaften geschaffen hat, lasst sich bei mehreren seiner Vorhaben der
letzten Jahre doch das Ziel feststellen, die Kontrolle und Transparenz im Bereich der bdrsennotierten
Unternehmen sowie die Publizitdt zu starken. Die Regelungen sollen zum Teil die Struktur der
bdrsennotierten Aktiengesellschaften fir potentielle - auch ausléndische - Anleger transparenter
machen und diesen mehr Informationen flr ihre Investitions- oder auch Deinvestitionsentscheidung
verschaffen. Zugleich hat der Gesetzgeber mit verschiedenen Anderungen des Aktienrechts fiir die
bdrsennotierten Gesellschaften auch auf von ihm als solche wahrgenommene Missstdnde reagiert. Die
Vorschriften sollen zu einer besseren Unternehmenskultur und zu einem gréReren Unternehmenserfolg
beitragen und insbesondere vor Fehlentwicklungen schiitzen. Wegen der hohen volkswirtschaftlichen
Bedeutung der borsennotierten Aktiengesellschaften hat der Gesetzgeber damit zum Ausdruck
gebracht, dass ein Gemeinwohlinteresse am Funktionieren dieser Rechtsform besteht. Gleichzeitig
dient das enge, auf Transparenz zielende Regelungskorsett der Kontrolle der in bdrsennotierten
Aktiengesellschaften vorhandenen wirtschaftlichen Macht im Blick auf die Sozialpflichtigkeit des
Eigentums (vgl. etwa Bayer, in: FS Hopt, 2010, S. 373 <383>; siehe auch K. Schmidt, in: K.
Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. 2010, Einleitung Rn. 9 f.).

Dieses dichte Regelwerk fiir borsennotierte Aktiengesellschaften dient mittelbar auch den Vermégens- 66
und Mitgliedschaftsinteressen des einzelnen Aktionars, kommt ihm aber lediglich als Reflex zugute und
erhebt das besondere Regelungsregime fir die bérsennotierte Aktiengesellschaft deswegen nicht zu
einem Schutzgegenstand seines Aktieneigentums. Die Bestimmungen lassen sich in der
Zusammenschau nicht dazu heranziehen, sie dem Aktieneigentum im Sinne einer verfassungsrechtlich
geschitzten Rechtsposition zuzuordnen. Sie erweisen sich in ihrer Gesamtheit nicht als privatniitzige
Befugnisse des einzelnen Aktionars, sondern sind lediglich durch das Aktieneigentum vermittelte
Vorteile.

(2) Gleiches gilt fur die durch die Borsenzulassung im regulierten Markt bedingten bérsenrechtlichen 67
Schutzstandards. Das 6ffentlichrechtliche Handelsregime, namentlich die Befugnisse der
Bdrsenaufsicht (8 3 Abs. 3 B6rsG) und die Zulassungsfolgepflichten sollen die ordnungsgemalle
Durchfihrung des Handels gewéhrleisten und Missstadnden vorbeugen (vgl. Hopt, in: Baumbach/Hopt,
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HGB, 35. Aufl. 2012, § 3 BorsG Rn. 7; Grol3, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, 2. Aufl. 2009,
§ 3 BorsG Rn. IX 76). Dieser Standard des Borsenrechts dient dem offentlichen Interesse an der
Transparenz, der Qualitdt und der Effizienz des Marktes fir die Kapitalaufnahme durch die
Unternehmen und an der Handelbarkeit der Aktie. Der Schutz des Kapitalmarktes und der Anleger lasst
sich hingegen nicht im Sinne privatnitziger Verfigbarkeit dem einzelnen Aktiondr zuordnen. Das
schlief3t nicht aus, dass sich der Aktionar méglicherweise auf einzelne bérsenrechtliche Bestimmungen
im Sinne eines einfachrechtlichen subjektiven Rechts berufen kann.

cc) Es kann dahingestellt bleiben, ob der verfassungsrechtlich zu gewahrleistende Schutz des 68
Aktieneigentums in seinem vermogensrechtlichen Element eine andere Beurteilung rechtfertigen
kénnte, wenn mit dem Widerruf regelmafig ein Kursverfall eintrate, der nach seinem Ausmalfd die
wirtschaftliche Substanz des Aktieneigentums trafe. Denn ein solcher Effekt lasst sich jedenfalls fur die
hier in Rede stehenden Zeitrdume ab 2004 und die heutigen Verhaltnisse nicht mehr tragfahig belegen.

Ein regelhaft zu verzeichnender Kursverfall nach Ankiindigung der Widerrufsabsicht lasst sich nach
keiner der Stellungnahmen sachkundiger Dritter hinreichend abstitzen.

2. Die im Ausgangsverfahren zur Verfassungsbeschwerde der Beschwerdefiihrerin zu 2) ergangenen 69
angegriffenen Entscheidungen verletzen vor diesem Hintergrund deren Eigentumsgrundrecht nicht.
Auch das hier in Rede stehende sogenannte ,Downgrading® ohne ein im Spruchverfahren
Uberprifbares Pflichtangebot der Gesellschaft oder ihres Hauptaktionars ist verfassungsrechtlich nicht
zu beanstanden. Die Fachgerichte haben bei ihrer Rechtsauslegung die grundrechtliche
Gewabhrleistung des Aktieneigentums nicht verfehlt. Sie sind zwar davon ausgegangen, dass eine durch
die Bodrsenzulassung im regulierten Markt gesteigerte Verkehrsfahigkeit vom Schutz des
Eigentumsgrundrechts erfasst wird. Ist der Schutzbereich des Art. 14 Abs. 1 GG durch den Widerruf der
Borsenzulassung indessen gar nicht berihrt, unterliegen die Entscheidungen der Fachgerichte im
Ausgangsverfahren schon deshalb im Ergebnis keinen verfassungsrechtlichen Bedenken im Hinblick
auf Art. 14 GG.

3. Der Justizgewahrungsanspruch der Beschwerdefiihrerin zu 2) ist nicht verletzt (Art. 2 Abs. 1 i.Vv.m. 70
Art. 20 Abs. 3 GG). Der Rechtsschutzgewahr kommt hier neben Art. 14 Abs. 1 GG keine eigensténdige
Bedeutung zu. Die Beschwerdefuhrerin zu 2) erstrebt insoweit eine gesetzlich nicht vorgesehene
verfahrensrechtliche Absicherung einer ihres Erachtens von Art. 14 Abs. 1 GG geschitzten
Eigentumsposition. Ist ein Pflichtangebot jedoch von Verfassungs wegen nicht geboten, so bedarf es
insoweit auch keines Rechtsschutzes zur Uberpriifung der Angemessenheit des Angebots.

Auch die Zwischenentscheidungen im Ausgangsverfahren zur Verfassungsbeschwerde 1 BvR 71
3142/07, mit denen die Fachgerichte das gegen die Beschwerdefiihrerin zu 1) beantragte
Spruchverfahren zur Uberpriifung des von ihr unterbreiteten Aktien-Kaufangebots fiir zul4ssig erachtet
haben, sind keinen durchgreifenden verfassungsrechtlichen Einwanden ausgesetzt.

1. Die Wiirdigung von Landgericht und Kammergericht, bei dem Angebot der Beschwerdefihrerin zu 72
1) handele es sich um ein Pflichtangebot, das aus einer Gesamtanalogie zu gesetzlichen Regelungen
anderer gesellschaftsrechtlicher Strukturmaflnahmen herzuleiten sei (88 305, 320b, 327b AktG, 8§ 29,

207 UmwG), sowie die daran geknipfte entsprechende Anwendung von 8 1 SpruchG wahren die
verfassungsrechtlichen Grenzen richterlicher Entscheidungsbefugnis (Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Art. 20 Abs. 3
GG).

a) Die Anwendung und Auslegung der Gesetze durch die Gerichte steht mit dem Rechtsstaatsprinzip 73
(Art. 20 Abs. 3 GG) in Einklang, wenn sie sich in den Grenzen vertretbarer Auslegung und zulassiger
richterlicher Rechtsfortbildung bewegt. Art. 2 Abs. 1 GG gewahrleistet in Verbindung mit Art. 20 Abs. 3
GG dem Einzelnen, dass ihm gegeniiber ergehende Entscheidungen diesen Anforderungen geniigen
(vgl. BVerfGE 128, 193 <206 ff.>).

Zu den Aufgaben der Rechtsprechung gehort die Rechtsfortbildung. Von daher ist auch eine analoge 74
Anwendung einfachgesetzlicher Vorschriften sowie die SchlieBung von Regelungslicken von
Verfassungs wegen grundséatzlich nicht zu beanstanden. Rechtsfortbildung stellt keine unzuléassige
richterliche Eigenmacht dar, sofern durch sie der erkennbare Wille des Gesetzgebers nicht beiseite
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geschoben und durch eine autark getroffene richterliche Abwagung der Interessen ersetzt wird (vgl.
BVerfGE 82, 6 <11 ff.>). Der Gesetzgeber hat dies auch seit langem anerkannt und dem obersten
Zivilgericht die Aufgabe der Rechtsfortbildung ausdricklich Uberantwortet (vgl. 8 132 Abs. 4 GVG,
§ 543 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 ZPO). Dies belasst dem Gesetzgeber die Moglichkeit, in unerwiinschte
Rechtsentwicklungen korrigierend einzugreifen und so im Wechselspiel von Rechtsprechung und
Rechtsetzung demokratische Verantwortung wahrzunehmen.

Richterliche Rechtsfortbildung darf hingegen nicht dazu filhren, dass die Gerichte ihre eigene 75

materielle Gerechtigkeitsvorstellung an die Stelle derjenigen des Gesetzgebers setzen (vgl. BVerfGE
82, 6 <12>; 128, 193 <210>*). Die Aufgabe der Rechtsprechung beschrankt sich vielmehr darauf, den
vom Gesetzgeber festgelegten Sinn und Zweck eines Gesetzes unter gewandelten Bedingungen
moglichst zuverldssig zur Geltung zu bringen oder eine planwidrige Regelungsliicke mit den
anerkannten Auslegungsmethoden zu fillen. Eine Interpretation, die als richterliche Rechtsfortbildung
den Wortlaut des Gesetzes hintanstellt und sich Gber den klar erkennbaren Willen des Gesetzgebers
hinwegsetzt, greift unzuldssig in die Kompetenzen des demokratisch legitimierten Gesetzgebers ein
(vgl. BVerfGE 118, 212 <243>; 128, 193 <210>).

Auch die Beantwortung der Frage, ob und in welchem Umfang Regelungsliicken bestehen oder 76
gewandelte Verhaltnisse weiterfilhrende rechtliche Antworten erfordern, obliegt zuvoérderst den
Fachgerichten. Das Bundesverfassungsgericht darf deren Wirdigung daher grundséatzlich nicht durch
seine eigene ersetzen. Seine Kontrolle beschrankt sich darauf, ob die rechtsfortbildende Auslegung
durch die Fachgerichte die gesetzgeberische Grundentscheidung und deren Ziele respektiert und ob
sie den anerkannten Methoden der Gesetzesauslegung folgt (vgl. BVerfGE 96, 375 <395> ; zuletzt
BVerfGE 128, 193 <210 f.> m.w.N.).

b) Diesen MalRstaben halt die von der Beschwerdefihrerin zu 1) angegriffene Gesamtanalogie stand. 77
Die Fachgerichte haben sich mit ihrer Rechtsfortbildung nicht in Widerspruch zu gesetzgeberischen
Grundentscheidungen gesetzt; ihre Wirdigung widerstreitet auch nicht den anerkannten
Auslegungsmethoden.

aa) Das geschriebene Recht enthélt allerdings keine gesetzliche Bestimmung, die vorschreibt, im 78
Falle des Widerrufs der Zulassung zum regulierten Markt der Borse musse der Mehrheitsaktionar oder
die Gesellschaft selbst den Minderheitsaktiondren einen Ausgleich fiir eine Beeintrachtigung der
Handelbarkeit anbieten. Eine Schutzbestimmung findet sich allein auf der Ebene des
Kapitalmarktrechts. Insoweit sieht 8 39 Abs. 2 BorsG aber lediglich vor, dass der Widerruf dem Schutz
der Anleger nicht widersprechen darf, Uberlasst die nahere Ausgestaltung indessen den einzelnen
Bdrsenordnungen.

bb) Die Ausgangsgerichte haben diesen Schutz fir unzureichend erachtet und einen ndheren 79

Interessenausgleich unter Rickgriff auf eine Gesamtanalogie zu gesellschaftsrechtlichen Regelungen
fur erforderlich gehalten. Diese Annahme eines Regelungsbedirfnisses ist von Verfassungs wegen
nicht zu beanstanden. Verfassungsrechtlich unbedenklich ist insbesondere, dass sich die Fachgerichte
an der Gesamtanalogie nicht von vornherein durch die kapitalmarktrechtliche
Anlegerschutzbestimmung des 8 39 Abs. 2 BorsG deshalb gehindert gesehen haben, weil diese
Vorschrift als abschlie3end erachtet werden musste (vgl. Kramer/Theil3, AG 2003, S. 225 <235>). Der
Gesetzeshistorie und der Gesetzessystematik lassen sich daflir keine verlasslichen Griinde entnehmen
(vgl. BTDrucks 13/8933, S. 182, siehe auch Adolff/Tieves, BB 2003, S. 797 <798>; a.A. Wilsing/Kruse,
WM 2003, S. 1110 <1113>).

cc) Die Fachgerichte durften in einfachrechtlicher Wurdigung auch ein Pflichtangebot fur 80
gesellschaftsrechtlich geboten erachten. Von Verfassungs wegen waren sie zwar nicht gehalten (siehe
oben C. I. 1.), aber auch nicht gehindert, die Ausgangslage beim Widerruf der Bérsenzulassung im
regulierten Markt wertungsmafig als derjenigen anderer Malinahmen &hnlich gelagert zu erachten, fur
die der Gesetzgeber ausdriicklich ein Uberprifbares Pflichtangebot vorgesehen hat. Sie durften jene
Bestimmungen in ihrem Grundgedanken auf den Widerruf der Borsenzulassung Ubertragen.

Soweit die Fachgerichte im Ergebnis eine Wertungsgleichheit der vorhandenen Regelungen mit der 81
gesellschaftsrechtlichen Situation beim freiwilligen Delisting nach Voraussetzungen und Rechtsfolgen
angenommen haben, mag man dies fachrechtlich verschieden beurteilen kénnen. Denn mit keiner der
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von den Fachgerichten zur Analogiebildung herangezogenen Regelungen (88 305, 320b, 327b AktG,
88§ 29, 207 UmwG) ist der Verlust des regulierten Marktes der Borse als ,Marktplatz” fir einen spéteren
Verkauf der Aktie im Zuge eines freiwilligen Delisting in allen Einzelheiten vergleichbar. Alle diese ein
Pflichtangebot vorsehenden Regelungen weisen Besonderheiten auf, und (berdies ist auch kein
einheitlicher Schuldner fir eine Abfindung feststellbar.

Dies fuhrt jedoch noch nicht dazu, dass ein krasser Widerspruch zum Klar erkennbaren Willen des 82
Gesetzgebers oder sonst eine Losung vom Recht im Sinne richterlicher Eigenmacht festzustellen ware.
Aus verfassungsrechtlicher Sicht steht der Annahme einer Gesamtanalogie nichts entgegen. Die
Fachgerichte haben den gesetzlich geregelten Ausgleichspflichten in den Féllen der Eingliederung
(8 320b AktG), der Verschmelzung (8 29 UmwG), des Formwechsels (8§ 207 UmwG) sowie des
Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages (8 305 AktG) den einheitlichen
Grundgedanken entnommen, gesetzlich vorgeschriebene Pflichtangebote eréffneten dem Aktionar die
Mdoglichkeit, ohne vermogensrechtlichen Nachteil oder jedenfalls das Risiko eines solchen zu
entscheiden, ob er unter den durch die StrukturmafRnahme wesentlich, maglicherweise fur ihn nachteilig
veranderten Bedingungen an seinem Mitgliedschaftsrecht festhalten will. Sie verschaffen insbesondere
dem Minderheitsaktionar, der eine solche StrukturmaflRnahme nicht verhindern kann, die Mdéglichkeit,
sich wegen der verédnderten Rahmenbedingungen aus der Aktiengesellschaft gegen eine angemessene
Abfindung zurtickzuziehen.

Dieser Gedanke kann vertretbar auch im Fall des freiwilligen Delisting als tragfahig angesehen 83

werden. Zwar ist der besondere Regelungsrahmen der bérsennotierten Aktiengesellschaft nicht
privatniitzig dem einzelnen Aktionar zugeordnet. Er unterfallt damit - wie ausgefihrt (siehe oben C. I.
1.) - nicht dem Schutzbereich des Art. 14 GG, und ein Pflichtangebot lasst sich nicht aus Art. 14 GG
herleiten. Auch mag bezweifelt werden, dass es regelmafiig zu negativen Kursentwicklungen fur die
nicht mehr im regulierten Markt gehandelte Aktie kommt; ausgeschlossen erscheint dies jedoch nicht.
Jedenfalls ist es aus verfassungsrechtlicher Sicht nicht schlechterdings unvertretbar, wenn die
Fachgerichte eine entsprechende Schutzwiirdigkeit der Minderheitsaktionare und eine Vergleichbarkeit
mit den geregelten Féllen eines Pflichtangebots angenommen haben.

Gegen die Annahme einer Uberschreitung der Grenzen richterlicher Rechtsbindung spricht weiter, 84
dass der Gesetzgeber trotz verschiedener Aktivitaiten im Umwandlungs- und Gesellschaftsrecht keinen
Anlass gesehen hat, der mit der Macrotron-Entscheidung des Bundesgerichtshofs eingeleiteten
Rechtsentwicklung entgegenzutreten. Bei der Erweiterung des 8§ 29 UmwG auf den Fall der
Verschmelzung einer bérsennotierten auf eine nicht borsennotierte Aktiengesellschaft im Jahr 2007 hat
die Gesetzesbegrindung der Bundesregierung die Argumentation dieser Entscheidung des
Bundesgerichtshofs aus dem Jahr 2002 (BGHZ 153, 47) vielmehr inhaltlich aufgegriffen und
ausgefiihrt, der Verlust der Borsennotierung erschwere nicht rechtlich, aber faktisch die
VeréauRRerungsmaoglichkeit der Anteile (vgl. BTDrucks 16/2919, S. 13, siehe dort auch S. 23, 28).

dd) Ebenso wenig ist gegen die entsprechende Anwendung der Vorschriffen des 85
Spruchverfahrensgesetzes durch die Fachgerichte verfassungsrechtlich etwas zu erinnern. Ist die
Gesamtanalogie hinsichtlich des materiellen Rechts, des Erfordernisses eines Pflichtangebots bei
einem vollstandigen Ruckzug von der Bérse, verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden, so gilt das
auch fur die entsprechende Anwendung des hier dem materiellen Recht dienenden Prozessrechts, um
die Angemessenheit des angebotenen Kaufpreises einer Uberpriifung zufiihren zu kénnen.

Zudem besteht kein Anhalt dafir, dass der Gesetzgeber eine Uberpriifung des Pflichtangebots beim 86
freiwilligen Delisting im Rahmen eines Spruchverfahrens hatte ausschlieBen wollen. Aus den
Gesetzesmaterialien ergibt sich vielmehr, dass der Rechtsausschuss des Bundestages im
Zusammenhang mit der Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahrens ausdriicklich
darauf hingewiesen hat, die Auflistung zum Anwendungsbereich in § 1 SpruchG sei nicht abschliel3end
und stehe der Anwendung auf andere Falle, wie dem Delisting, nicht entgegen (BTDrucks 15/838, S.
16). Diese Position ist im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens unwidersprochen geblieben.
Auch aus der Ablehnung einer spéateren Anregung des Bundesrats, das Delisting als Anwendungsfall
fur das Spruchverfahren ausdricklich in das Gesetz aufzunehmen, ergibt sich kein gegenlaufiger
Hinweis. Die Bundesregierung hatte sich bei ihrer Entgegnung dazu lediglich auf die noch nicht
abgeschlossene Diskussion berufen (vgl. BTDrucks 16/2919, S. 25, 28). Demgemalf entspricht es der
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herrschenden Meinung in der fachgerichtlichen Rechtsprechung und Literatur, dass die Aufzahlung der
Anwendungsfalle des Spruchverfahrens in § 1 SpruchG nicht abschliel3end ist (vgl. OLG Zweibricken,
ZIP 2005, S. 948 <950>; Drescher, in: Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl. 2010, 8 1 SpruchG Rn. 16 f.; Huffer,
AktG, 9. Aufl. 2010, Anh. § 305, § 1 SpruchG Rn. 6 m.w.N.; Volhard, in: Semler/Stengel, UmwG, 2. Aufl.
2007, § 1 SpruchG Rn. 3, m.w.N.; siehe zur entsprechenden Anwendbarkeit des Spruchverfahrens
- damals noch in 8 306 AktG a.F. verankert - auch den Beschluss der 1. Kammer des Ersten Senats
vom 23. August 2000 - 1 BvR 68/95, 1 BvR 147/97 - ,Moto-Meter", NJW 2001, S. 279 <281>). Das ist
nicht unvertretbar.

2. Auch weitere Grundrechte oder grundrechtsgleiche Rechte der Beschwerdefihrerin zu 1) sind nicht 87
verletzt.

Der allgemeine Gleichheitssatz in seiner Auspragung als Verbot objektiver Willkir (Art. 3 Abs. 1 GG) 88
rechtfertigt hier kein anderes Ergebnis als die Prifung am MaRstab der richterlichen Gesetzesbindung
(Art. 2 Abs. 1i.V.m. Art. 20 Abs. 3 GG). Die angegriffenen Entscheidungen lassen auch im Hinblick auf
die Freiheitsrechte der Beschwerdefiihrerin zu 1) keine Auslegungsfehler erkennen, die auf einer
grundsatzlich unrichtigen Anschauung von der Bedeutung der Grundrechte, insbesondere vom Umfang
ihres Schutzbereichs, beruhen (vgl. BVerfGE 18, 85 <92 f.>; 85, 248 <257 f.>; 87, 287 <323> ). Die
Berufsfreiheit in Gestalt der unternehmerischen Handlungsfreiheit (Art. 12 Abs. 1 GG), die die Freiheit
des Zugangs zur Borse wie auch des Rickzugs von ihr umfasst, steht dem Emittenten, also der
Aktiengesellschaft zu, an der die Beteiligung besteht (vgl. Seiffert, in: Kimpel/Wittig, Bank- und
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2011, Rn. 4.479; Holzborn/SchléRer, BKR 2002, S. 486). Fir den beteiligten
Aktionar erweist sie sich als Grundrechtsreflex.

Die von der Beschwerdefuhrerin zu 1) gerligte Verletzung des Justizgewahrungsanspruchs (Art. 2 89
Abs. 1i.V.m. Art. 20 Abs. 3 GG) liegt bereits deshalb nicht vor, weil die Beschwerdefiihrerin zu 1) nicht
effektiven Schutz durch die Gerichte erstrebt, sondern sich im Gegenteil einer gerichtlichen
Uberpriifung gerade nicht ausgesetzt sehen mdchte, also gleichsam einen Anspruch auf ,Verschonung
vor der Justiz® reklamiert. Eine solche Gewahrleistung lasst sich der Garantie effektiven
Rechtsschutzes nicht entnehmen. Auch das Verfahrensgrundrecht aus Art. 101 Abs. 1 Satz 2 GG ist
nicht betroffen.

3. Das Ergebnis einer verfassungsrechtlich nicht zu beanstandenden Gesamtanalogie widerstreitet 90
nicht der Annahme, dass der Widerruf der Bdrsenzulassung den Schutzbereich des
Eigentumsgrundrechts nicht beriihrt. Fur die Frage, ob eine richterliche Rechtsfortbildung noch
verfassungsgemal ist, kommt es nicht darauf an, ob sie auch auf Art. 14 Abs. 1 GG zurlickgefihrt
werden kann. Allerdings war die Rechtsentwicklung zur Gesamtanalogie davon mitausgel6st, dass der
Bundesgerichtshof in seiner Macrotron-Entscheidung (BGHZ 153, 47) seinerzeit das Aktieneigentum
(Art. 14 GG) beriihrt sah. Dies wirkt sich aber auf die hier zu treffende Entscheidung im Ergebnis nicht
aus. Diese Rechtsprechung sucht einen Interessenausgleich, der unabhéngig davon trégt, ob er
einfachrechtlich oder verfassungsrechtlich fundiert ist. Ob eine richterliche Rechtsauslegung
verfassungsrechtlich die Gesetzesbindung tbersteigt und daher unzulassig ist, beurteilt sich nicht nach
den Motiven fir sie, sondern allein danach, ob die Auslegung als solche die Grenzen
verfassungsrechtlich statthafter Rechtsfortbildung wahrt.

Die Gesamtanalogie - mit dem Ergebnis, bei einem freiwilligen Delisting ein gerichtlich tGberprifbares 91
Pflichtangebot zu verlangen - ist also von Verfassungs wegen zulassig, aber nicht geboten. Es bleibt
der weiteren Rechtsprechung der Fachgerichte (berlassen, auf der Grundlage der mittlerweile
gegebenen Verhaltnisse im Aktienhandel zu priifen, ob die bisherige Spruchpraxis Bestand hat und zu
beurteilen, wie der Wechsel vom regulierten Markt in den qualifizierten Freiverkehr in diesem
Zusammenhang zu bewerten ist.

Kirchhof Gaier Eichberger
Schluckebier Masing Paulus
Baer Britz
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