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Dr. Thomas Heidel ist Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Steuerrecht sowie
fiir Handels- und Gesellschaftsrecht und geschiftsfiihrender Partner bei
Meilicke Hoffmann & Partner Rechtsanwilte Steuerberater mbB, Bonn.
Herr Heidel ist seit vielen Jahren anwaltlich insbesondere im Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht tétig und u. a. Herausgeber eines namenhaften Kommentars
zum Aktienrecht (Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Auflage 2020)

sowie Autor zahlreicher Veroffentlichungen in diesem Bereich.

Delisting zahlt.

Seit einiger Zeit hdufen sich Delisting-Falle.

Worauf fiihren Sie das zuriick?

Lochner: Dass sich Delisting-Fille im zeitlichen Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie mehren, war zu erwarten.
Der Kurssturz z.B. des DAX war zunichst immens; von fast
14.000 auf unter 9.000. Gerade in Situationen, in denen
Mérkte allgemein unter Druck geraten, Kurse infolgedessen
auch unabhéngig von der Lage des Unternehmens einbre-
chen und sich dadurch besonders starke Verwerfungen zwi-
schen dem aktuellen Boérsenkurs und dem inneren Wert einer
Aktie bilden, ist ein Delisting fiir die Betreibenden besonders
attraktiv, um das Unternehmen zu einem giinstigen Abfin-
dungswert von der Bérse zu nehmen. Ahnlich ist das auch
bei anderen Konzernierungsmafnahmen, bei denen zur

Abfindungsbestimmung jedenfalls auch der Borsenkurs maf-
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Auch er berit seit vielen Jahren insbesondere im Aktien- und Kapital-
marktrecht. Ein Schwerpunkt seiner zahlreichen Veroffentlichungen

als Fachautor liegt im Bereich des Going Private, wozu auch das

gebend ist. Da beim Delisting gemals § 39 Abs. 3 Borsen-
gesetz (BorsG) aber grundsatzlich allein auf den Borsenkurs

abgestellt wird, verstarkt sich hier dieser Effekt.

Ist die Orientierung am 6 Monats-Durchschnittskurs

ausreichend?

Lochner: Wenn man eine Abfindung am Borsenkurs als
Indikator des Verkehrswerts der Aktie orientiert, ist es
grundsatzlich sinnvoll, nicht auf den Bérsenkurs zu einem
bestimmten Stichtag abzustellen, sondern auf den gewich-
teten Borsenkurs in einem groferen Betrachtungszeitraum.
Dies nimmt dem fiir die Abfindung herangezogenen Aktien-
kurs die Zufélligkeit und Abhéangigkeit von einzelnen Tages-
ereignissen. Der fir das Delisting magebende § 39 Abs. 3

S. 2 BorsG stellt auf einen Sechs-Monats-Zeitraum ab. Das



weicht z.B. ab von den Vorschriften zur Gegenleistung bei
verpflichtenden Angeboten nach dem Ubernahmegesetz
(§ 31 Abs. 1 Wertpapieriibernahmegesetz [WpUG] i.V.m. § 5
WpUG-Angebotsverordnung). Aber z.B. auch von der Recht-
sprechung des BGH zu anderen Abfindungsfallen. Dort wird

jeweils auf einen Drei-Monats-Zeitraum abgestellt.

Heidel: Nehmen Sie mal den nicht ganz zufillig gewahl-
ten Stichtag 1. September 2020: Der DAX lag in den drei
Monaten vorher im Schnitt bei 12.650 Punkten, in den sechs
Monaten vorher aber nur bei 11.900 Punkten. Der ldngere
Zeitraum birgt die Gefahr, dass jlngere positive Entwick-
lungen nicht mehr richtig abgebildet werden. Etwa die nach-
haltige Erholung von einem Kurssturz, wie 2020. Ein wie
auch immer gebildeter Durchschnittskurs schiitzt die aufSen-
stehenden Aktiondre aber ohnehin nicht wirksam vor erheb-
lichen Verwerfungen zwischen dem Borsenkurs einerseits
und dem inneren Wert andererseits. Gerade die Corona-
Krise zeigt wieder, dass es sich dabei um Ereignisse handeln
kann, die sich Uber einen deutlich ldngeren Zeitraum als
einem halben Jahr hinziehen. Auch ein 6-Monats-Zeitraum
schiitzt daher Anleger nicht davor, dass der Betrachtungszeit-
raum zur Bestimmung des Durchschnittskurses womdoglich

sogar vollstandig in einer Phase der Unterbewertung liegt.

Halten Sie den Bérsenkurs als geeigneten MalSstab?

Lochner: Ja, der Borsenkurs ist grundsatzlich ein sehr guter
Malstab, um den Wert einer Beteiligung zu bemessen. Er
ist ein wesentlicher Mafsstab — aber nicht der einzige. Des-
wegen hatten vor ca. 20 Jahren erst das Bundesverfassungs-
gericht und dann der Bundesgerichtshof in ihren DAT-Altana-
Entscheidungen vollkommen zu Recht festgestellt, dass
eine angemessene Abfindung nicht unter dem Borsenkurs
liegen darf. Der Orientierung einer Abfindung am Borsen-
kurs liegt die Annahme zugrunde, dass der hinreichend tber
das Unternehmen informierte Markt den Unternehmens-
wert grundsitzlich richtig abbilden wird. Jedoch versagt
die Orientierung am Borsenkurs gerade dann, wenn die-
ser auch Uber einen ldngeren Zeitraum aufgrund aulerhalb
des Unternehmens liegender allgemeiner wirtschaftlicher
Verwerfungen unter Druck ist und daher den Unterneh-

menswert nicht richtig abbildet. Daher darf der Boérsenkurs

nicht der einzige Malstab zur Bestimmung der Abfindung
sein, wenn zum Schutz der Anleger die tatsdchlich ange-
messene Abfindung das Ziel ist. Die Neufassung von § 39
BoérsG zum Anlegerschutz beim Delisting stammt aus dem
Jahr 2015. Daher ist die Corona-Pandemie die erste Krise,
bei der sich dieser gesetzliche Mangel zeigt. Der war aber

vorhersehbar.

Welche Maglichkeit géibe es, den Schutz der Minder-

heitsaktiondre zu erhohen?

Heidel: Einen wichtigen Schritt hat schon das Borsengesetz
selbst getan. Hat das Unternehmen eine kursrelevante Info
nicht offengelegt, also die sog. Insiderinformationen, dann
kommt es auf den inneren Wert des Unternehmens an. Das
Gesetz sagt, entscheidend ist dann der ,anhand einer Bewer-
tung des Emittenten ermittelte Wert des Unternehmens”. Das
ist aber nur ein erster, ein sehr wichtiger Schritt. Effektiver
Anlegerschutz muss weiter gehen, der darf nicht nur in Fillen
gelten, in denen Insiderinformationen geheim bleiben. Denn
das bekannte Phanomen der Informations-Asymmetrie zwi-
schen einerseits Management sowie stark beteiligten Aktio-
ndren, die typischerweise ein Delisting betreiben, wann'’s
ihnen geféllt und fiir sie (kosten-)gtinstig ist, und andererseits
den normalen Anlegern besteht immer, nicht nur bei Ver-

stdBen gegen Informationspflichten.

Lochner: Wie so oft hilft ein Blick in die Vergangenheit: Seit
der sog. Macrotron-Entscheidung des BGH haben von 2003
bis 2013 (unter heftigem Protest unternehmensnaher Juristen)
Rechtsprechung und Lehre Minderheitsaktiondren garantiert,
als Abfindung bei einem Delisting jeweils das zu bekom-
men, was hoher ist: entweder den gewichteten, Uber einige
Monate ermittelten Borsenkurs oder aber den gutachterlich
bestimmten Anteil am Unternehmenswert. Diese Recht-
sprechung hatte Anleger damals mit allem Recht gut davor
geschiitzt, z.B. in allgemeinen Wirtschaftskrisen durch Aus-
nutzung gesunkener Borsenkurse billig aus der Gesellschaft

gedrangt zu werden.

Heidel: Fiir viele Anleger ist das Delisting wirtschaftlich ja
dasselbe wie ein Squeeze-out — sie sind gezwungen, aus

dem Unternehmen auszuscheiden. Z.B. haben viele Fonds
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Anlagerichtlinien, wonach sie nur in borsennotierte Gesell-
schaften investieren diirfen. Das konnen diejenigen, die ein
Delisting betreiben wollen, natirlich geschickt ausnutzen.
2013 kam dann leider die sog. Frosta-Entscheidung des
BVerfG, der BGH folgte dem leider. Sie kippten vollstindig
die gute vorherige Rechtsprechung, basierend auf falschen
rechtstatsachlichen Informationen aus unternehmensnahen
Kreisen. Einige Zeit gab es dann Gberhaupt keine Abfindung
mehr beim Delisting. Zu Recht wurde dies als ein nicht hin-
nehmbarer Missstand erkannt; der Gesetzgeber griff das auf.
Dies flihrte Ende 2015 zur Regelung im Borsengesetz, dass
grundsdtzlich nach dem Aktienkurs abzufinden ist (§ 39
Abs. 3 BorsG).

Lochner: Die durch den Gesetzgeber geschaffene Regelung
ist aber unzureichend. Das zeigt sich wie beschrieben gerade
in allgemeinen Wirtschaftskrisen wie der Corona-Krise. Die
aktuelle Gesetzeslage verleitet herrschende Unternehmen
dazu, dies als Chance zu nutzen, um eine Minderheit giinstig,
d.h. unter dem wahren wirtschaftlichen Wert der Beteiligung
aus der Gesellschaft zu drdngen. Zwar sieht § 39 Abs. 3 S. 3
BorsG als Ausnahmefall auch die Bestimmung der Abfin-
dung nach dem Unternehmenswert vor; dies jedoch nur in
seltenen, fiir einen Minderheitsaktiondr praktisch nicht nach-
weisbaren Ausnahmeféllen der Marktmanipulation und der
Verletzung von Ad hoc-Mitteilungspflichten. Liegt die Unter-
bewertung der Aktie aber nicht an einer Manipulation des
Borsenkurses oder aber einer fehlenden oder falschen Infor-
mation des Kapitalmarktes, sondern an einer allgemeinen

Krise, versagt diese gesetzliche Kontrolle.

Heidel: Daher muss der Gesetzgeber nachbessern und
gewissermalen die Rechtslage vor der Frosta-Entscheidung
wiederherstellen. Das heit, der Borsenkurs als Richtwert
der Abfindung ist stets anhand des Unternehmenswerts zu
kontrollieren. Fiir diese Zwecke gibt es in Deutschland das
Spruchverfahren, das bis zur Frosta-Rechtsprechung fiir
Delistings er6ffnet war. Dies sollte zum Schutz von Minder-

heitsaktiondren auch kinftig wieder so sein.

Ist der Handel nach dem Delisting noch moglich?

Lochner: Aktiondre sind auch nach dem Delisting weiter-
hin in der Lage, ihre Aktien zu verkaufen. Jedoch fehlt dann,
wenn die Aktie auch nicht mehr im Freiverkehr notiert ist, der
durch die Boérsennotierung leichte Zugang zu einer unbe-
stimmten Vielzahl potenzieller Kaufer. Sofern Aktionére nicht
zuféllig einen Dritten kennen, der an ihrer Beteiligung inte-
ressiert ist, steht ihnen regelmaRig nur der Grolaktiondr als
potenzieller Kdufer gegentber, der ihnen einen Preis diktie-
ren kann. Dass die durch die Borsennotierung weit groliere
Fungibilitdt eine ganz wesentliche Eigenschaft einer Aktie ist,
hatten BVerfG und BGH in Zusammenhang mit der Frosta-
Entscheidung verkannt. Alternativ ist an einen Handel tber
borsenunabhingige Wertpapierhandelshduser zu denken,
wie z.B. die Valora Effekten Handel AG. Das setzt aber
natiirlich voraus, dass die entsprechenden Papiere dort

gehandelt werden.

Sehr geehrte Herren, herzlichen Dank fiir das Gespréch!

(Das Interview fiihrte Mark Kahlenberg, Scherzer & Co. AG)



