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Eine Betrachtung iiber das Rechtsproblem des Delisting von Wertpapieren

Sung—Po An

Zusammenfassung

Mit dem Delisting wird der Riickzug einer borsennotierten Aktiengesellschaft vom
Wertpapiermarkt bezeichnet. Man unterscheidet einen Riickzug durch Herbeifithrung des
Wegfalls der Zulassungsvoraussetzung in der Person der Emittentin(sog. Delisting von
Amts wegen) und durch Widerruf der Zulassung auf Antrag der Gesellschaft als
Emittentin(sog. Delisting auf Antrag). Materiell schreibt § 88 koreanisches
Borsengesetz lediglich vor, daB die Borsenordnung die Bestimmungen iiber das Delisting
zu treffen hat. Aber die Borsenordnung regelt nicht iiber den Anlegerschutz beim
Delisting.

Die Motive fiir ein Delisting auf Antrag konnen vielfiltig sein und sich im Laufe der
Bosengeschichte einer Gesellschaft herausbilden. Unter Beriiksichtigung dieser
Geschichtspunkte konnen Unternehmen, fiir die ein Ritkzug von der Bose vorteilhaft
sein kann, in drei Kategorien eingeteilt werden: Unternehmen mit funktionsloser
Bosennotitz, Unternehmen mit unausgeschopten Wertpotenzialen und Unternehmen mit
operativen Nachteilen auf Grund der Bosennotitz. Diesen Vorteilen des Delistings fiir
die Emittenten stehen schwer wiegende Nachteile aus der Sicht der Anleger gegeniiber.
Diese verleiren vor allem die VerduBerungsmoglichkeit ihrer Aktien iiber die Bose.
Schon die Ankiindigung eines Delistings diirfte zudem die Kurse fallen lassen. Der
Anlegerschutz bei einem Delisting auf Antrag sollte der Bosenordnung daher vom dem
Bosengesetz als Regelungsgegenstand aufgegeben sein.

In dieser Abhandlung wird vorgeschlagen, daB ein angemessenes Kaufangebot im Fall
eines Delistings auf Antrag gefordert ist. Der kapitalmarktrechtliche Schutz ist damit in

Form eines an objektiven MaGBstidben zu orientierenden Kaufangebots #hnlich



ausgestaltet wie der Minderheitenschutz nach der gesellschaftsrechtliche Schutz bel
wichtigen StrukturmaBnahmen, bei denen fiir auBerstehende Aktiondre ebenfalls eine
Barabfindung zu gewdhren ist. Diese Ausgestaltung des Schutzes ihrer Aktiondre ist
riikzugwilligen Emittenten bei anerkennenswerten Riikzugsinteressen zuzumuten, da das
Vertrauen der investierenden Anleger auf die fortbestehende Bosennotierung letztlich
auf der vorher von der Gesellschaft selbst getroffenen Entscheidung des going public
beruht.

Stichworter: Delisting von Amts wegen, Delisting auf Antrag, Voraussetzungen eines
Delistings, Schutz der Minderheitenaktionire, VerduBrungsmoglichkeit der Aktien,
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