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Vorworte
Initiative Minderheitsaktiondre e.V.

In einer Zeit, wo Fakten oft nicht mehr das rechte Gehor finden, hat Martin Weimann
sich die Miihe gemacht, auf Empirie zu setzen. Die Ergebnisse seiner Untersuchungen
zeigen deutlich, dass es bei der Verdrangung von Minderheitsaktiondren immer wie-
der zu Ungerechtigkeiten hinsichtlich der Abfindungen kommt. Derzeit wird es dem
iibernehmenden Kapital zu einfach gemacht, Wertabschopfungen bei den bisherigen
Eigentiimern vorzunehmen. Hier geht es nicht um ,,Peanuts“. Wenn man sich alle
StrukturmafBnahmen und Borsenriickziige der vergangenen Jahre ansieht, geht der
Wertverlust der verdrangten Anleger in die Milliarden Euro. Immerhin konnte das im
Spruchverfahren zumindest teilweise wieder ausgeglichen werden.

Das vorliegende Buch hat 111 Delisting-Verfahren seit der FRoOSTA-Entscheidung
des BGH ausgewertet, indem es die Kurse und Umsitze mit der allgemeinen Marktent-
wicklung verglichen hat. Dabei kommt es zum Ergebnis, dass es gesetzgeberischen
Bedarf fiir Nachbesserungen beim Anlegerschutz gibt. Insbesondere kritisch zu sehen
ist die Abstellung auf den Borsenwert, die bei der Delisting-Novelle im Herbst 2015 in
den § 39 Borsengesetz festgeschrieben wurde. Sobald eine Mitteilung iiber den Wider-
ruf einer Bérsenzulassung veroffentlicht wird, erfolgt eine unmittelbare Kursreaktion.
Da die Aktien sehr bald nicht mehr handelbar sind, verkaufen sie die Anleger, sobald
sie die Information erhalten. Das fiihrt zu einer Abwertung des Papiers und damit
auch zu einer Herabstufung der Anteilsbewertung. Insofern wird dem Aktionar der
immanente Zukunftswert der Aktien genommen.

Aus Sicht der iibernehmenden Investoren ist es sicherlich attraktiv, die verdrang-
ten Minderheitsaktionére lediglich zu einem verringerten Preis abfinden zu miissen.
Aber wo bleibt hier die Gerechtigkeit? Der Schutz des Aktieneigentums hat iiber Art.
14 Grundgesetz Verfassungsrang; das hat das Bundesverfassungsgericht immer wie-
der so entschieden. Dennoch wird dieses Recht immer wieder von Gerichten und vom
Gesetzgeber unterlaufen. Wir miissen endlich wieder zu einem gerechten Interessen-
ausgleich bei der Bewertung von Eigentumspositionen in Unternehmen kommen. Da-
zu gehort im Ubrigen auch ein funktionierender Rechtsschutz fiir Anleger. Das in Ab-
findungsfillen anzuwendende Spruchverfahren hat sich im Ergebnis als geeignet
erwiesen, einen Interessenausgleich herbeizufiihren.

Ein alleiniges Abstellen auf den Borsenwert wirkt sich auf die Anlegerstrategien
aus. Ein Spruchverfahren zum Ertragswertverfahren sichert auf den Zukunftserfolgs-
wert gerichtete Anlagestrategien ab. Fillt diese Kappungsgrenze nach unten weg,
konnte sich das auf die Investitionsstrategien auswirken, wenn die Beteiligungsgren-
zen von 75 %, 90 % oder 95 % tangiert werden. Das lassen die Kursreaktionen auf die
Ankiindigung eines Delisting vermuten: Diese Werte koppeln sich sofort und deutlich
von der allgemeinen Marktentwicklung ab. Auch diese Marktentwicklung rechnet das
vorliegende Werk belastbar vor.

https://doi.org/10.1515/9783110629231-203
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Initiative Minderheitsaktiondre e.V.
Leipziger Platz 9
10117 Berlin

Geschéftsfiihrender Vorstand:

Robert Peres (Vorsitzender)

E-Mail:  info@initiative-minderheitsaktionaere.org
Internet: www.initiative-minderheitsaktionaere.org
Telefon:  +49 (0)30 — 5090 5621
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IVA - Interessenverband fiir Anleger

Nicht nur die Sprache verbindet Osterreich mit Deutschland. Auch in der Rechtsord-
nung finden sich viele Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede und Differenzie-
rungen. Ausgehend von Impulsen aus den USA, London und Briissel werden Kapital-
marktprobleme und -themen zuerst in dem wesentlich grofieren Wirtschaftsraum
virulent. Damit entsteht ein Vorlauf, da es in Deutschland bereits Urteile und Ent-
scheidungen der Gerichte gibt, wenn in Osterreich noch iiber Einzelfille diskutiert
wird. Der Vorteil fiir Osterreichische Investoren ist darin zu sehen, dass bei der For-
mulierung der Gesetze auf die Erfahrungen und Erkenntnisse vom Nachbarland
zuriickgegriffen werden kann und mdogliche Fehlentwicklungen vermieden werden
kénnen.

Spit, aber dennoch wurde 2018 in Osterreich ein Gesetz betreffend Delisting ver-
abschiedet, das in einigen Punkten nicht den Vorstellungen der Privatinvestoren ent-
sprach. Es wird nur ein Mehrheitsbeschluss der Hauptversammlung von 75 % beno-
tigt, um ein Delisting umzusetzen. Fiir den Streubesitz bedeute dies zwar keine
Anderung seiner Gesellschaftsrechte, aber eine sehr oft unangenehme Beeintrichti-
gung, um bei einem Verkauf einen ,,fairen“ Preis zu erhalten, da er weitgehend dem
Wohlwollen des Haupteigentiimers ausgeliefert ist. Auch die borsenrechtlichen Anle-
gerschutzbestimmungen fallen weg.

Daher hat der Gesetzgeber ein Pflichtangebot des Mehrheitsgesellschafters an den
Streubesitz normiert. Aber was ist fair und angemessen? Der Durchschnittskurs der letz-
ten sechs Monate, der letzten fiinf Tage oder ein von einem Gutachter festgestellter
Preis?

Die Vielzahl der Fille, die in Deutschland ausjudiziert oder in der Fachliteratur
ausfiihrlich behandelt wurden, sind wertvolle Grundlagen, um zu akzeptablen Losun-
gen bei der schwierigen Preisfindung zu kommen.

Der Autor und seine Mitstreiter, die sich seit Jahren kompetent mit diesen Themen
beschéftigen, bieten mit diesem Buch, das die deutschen Fille der Vergangenheit mit
Akribie darstellt, allen mit diesem Thema befassten Personen in Osterreich eine gut ab-
gesicherte Basis fiir ihre oft gegensitzlichen Argumente, womit mit geringerem Auf-
wand in einer vertretbaren Zeit das heikle Problem der Preisfindung erledigt werden
kann.

Wilhelm Rasinger

IVA - Interessenverband fiir Anleger
Austrian Shareholder Association

1130 Wien, Feldmiihlgasse 22
http://www.iva.or.at Tel. +43-1-8763343-30
wilhelm.rasinger@iva.or.at Fax. +43-1-8763343-39
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SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Das vorliegende Werk stellt anhand der Markteffizienzhypothese, die die Determinan-
ten einer Borsenkursbildung beschreibt, iiberzeugend dar, warum der Borsenkurs al-
lein aufgrund der bestehenden Informationsasymmetrien den inneren/wahren Wert
bei Desinvestitionsentscheidungen aus Anlass von unternehmensinternen Struktur-
entscheidungen systembedingt nicht abbilden kann und unterlegt diesen Befund em-
pirisch.

Der Autor zeigt auf, dass die Abfindungen kompensationspflichtiger Struktur-
mafinahmen, die auf ein Delisting folgten, in der weit iiberwiegenden Mehrzahl der
Fille hoher lagen als die Gegenleistung beim Delisting aufgrund des gewichteten
sechsmonatigen Durchschnittskurses.

Anders noch - so die Studie weiter — als zu Zeiten der Macrotron-Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofes kann fiir die Zeit seit der Frosta-Entscheidung konstatiert
werden, dass allein die Ankiindigung des Delisting zu fallenden Kursen bei steigen-
den Umsétzen fiihrt.

Dies dokumentiert, dass entgegen anderweitiger Auffassung mit dem Delisting
die Substanz des Aktieneigentums verletzt wird.

Dies macht es erforderlich, bei einem Delisting eine Kompensation auf Ertrags-
wertbasis zu leisten und diese Gegenleistung einer institutionellen Nachpriifung in
Form eines Spruchverfahrens zu unterziehen.

Die gesetzliche Regelung in § 39 Abs. 2 BorsG ist insuffizient und fiihrt gerade
nicht zu einer Verbesserung des Anlegerschutzes, weil sie zum einen nur den Riickzug
vom Regulierten Markt erfasst und zum anderen die Gegenleistung nach dem sechs-
monatigen Durchschnittsborsenkurs ermittelt wird.

Der Borsenkurs kann allenfalls die Untergrenze einer Kompensation darstellen,
ist aber kein Ersatz fiir die Ermittlung des inneren/wahren Wertes nach dem Ertrags-
wertverfahren oder einer dieses Verfahren fortentwickelten Methode.

Wer die Aktienkultur in Deutschland weiterentwickeln und die Attraktivitdt der
Aktie als Anlageform fiir die breite Bevilkerung erh6hen méchte, muss den Aktiondr
vor der AushOhlung des inneren/wahren Wertes durch unternehmensstrukturelle
Mafinahmen, die regelméflig zugunsten eines einzelnen Aktiondrs durchgefiihrt wer-
den, schiitzen. Ein solcher Schutz kann durch eine ,,Entschadigung® auf Borsenkurs-
basis ohne Vergleich mit dem Ertragswert nicht erfolgen.

Miinchen/Frankfurt, den 27.02.2020

Markus Kienle

Mitglied des Vorstands

Stellvertretender Vorstandsvorsitzender
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.
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Einleitung

Der Verbraucherzentrale fiir Kapitalanleger e.V. — VzfK — ist ein im Vereinsregister
beim Amtsgericht Berlin-Charlottenburg eingetragener Verein. Er vertritt die Interes-
sen von Kapitalanlegern in Gesetzgebungsverfahren, vor Gerichten sowie gegeniiber
Unternehmensleitungen und Mehrheitsaktiondren. Ein Schwerpunkt der Tatigkeiten
liegt in der Durchfiihrung von Spruchverfahren nach § 1 SpruchG fiir Minderheits-
aktiondre nach kompensationspflichtigen Strukturmafinahmen vor allem im Aktien-
und Umwandlungsrecht.

Zu den satzungsmafligen Aufgaben des VzfK gehdren auch wissenschaftliche Ta-
tigkeiten. Dazu haben wir bereits eine Studie zur quantitativen empirischen Justizfor-
schung zu Spruchverfahren' und einen Praxisbericht zum kollektiven Rechtsschutz?
erstellt.

Das ist unsere zweite Studie zur quantitativen empirischen Justizforschung. Sie
untersucht die Entwicklung von Borsenkursen und Handelsvolumen vor und nach
Ankiindigung von Delisting-Verfahren und zieht daraus Schliisse zum Zusammen-
hang zwischen Kapitalmarktinformationen und Kursentwicklung. Die ,,FRoSTA-Ent-
scheidung® des Bundesgerichtshofs vom 8. Oktober 2013 — II ZB 26/12 beruft sich auf
die ,,Delisting-Entscheidung® des Bundesverfassungsgerichts vom 11. Juli 2012, wel-
ches bei einem Delisting ein Pflichtangebot von Verfassung wegen nicht fiir geboten
halt. Aufgrund der empirischen Datenlage im dortigen Verfahren® sah das Gericht kei-
ne Gefahr fiir die wirtschaftliche Substanz des Aktieneigentums. Das Gericht behielt

1 Die erste Studie zur quantitativen empirischen Justizforschung Weimann Spruchverfahren nach
Squeeze-out (Walter de Gruyter, Berlin/Boston 2015; ISBN 978-3-11-040250-6) erhebt fiir den Zeitraum
von 2002 bis 2013 fiir 477 Squeeze-out-Beschliisse mit 397 anschliefRenden Spruchverfahren bis zu 125
Angaben je Einzelfall. Bis zum Jahr 2013 konnten in 217 Falle in gerichtlichen Verfahren Nachzahlun-
gen in der H6he von mehr als 600 Millionen Euro durchgesetzt werden. Der Wert des iibertragenen
Aktieneigentums lag bei 11,2 Milliarden Euro. Die Studie erschien 2015 im Verlag de Gruyter. Unsere
Pressemitteilung: https://www.dgap.de/dgap/News/dgap_media/spruchverfahren-nach-squeezeout-
neues-buch-zeigt-abfindung-fuer-aktionaere-den-meisten-faellen-gering/?newsID=843967 Weitere In-
formationen enthalten www.spruchverfahren.info und www.vzfk.de. Jetzt gibt es eine Fortschreibung
zum 31. Mérz 2020: www.vzfk.de/fortschreibung-31-maerz-2020/.

2 Weimann Kollektiver Rechtsschutz — ein Memorandum der Praxis (Walter de Gruyter, Berlin/Boston
2018, ISBN 978-3-11-060761-1) stellt die Anforderungen der Praxis an einen effektiven kollektiven
Rechtsschutz dar. Pressemitteilung: https://www.dgap.de/dgap/News/dgap_media/kollektiver-rechts
schutz-neues-buch-stellt-musterfeststellungsklage-auf-den-pruefstand/?newsID=1094453 Sondersei-
te: www.kollektiverrechtsschutz.de.

3 Das Gericht stiitzt seine Entscheidung auf eine Studie des Deutschen Aktieninstitut e.V. zum Rechts-
stand auf der Grundlage der ,,Macrotron-Entscheidung® vom Bundesgerichtshof. Der damit verbunde-
ne gesellschaftsrechtliche Rechtsschutz wurde aber mit der ,,FRoSTA-Entscheidung” beseitigt. Be-
zeichnenderweise ist das Deutsche Aktieninstitut nicht der hypothetischen Frage nachgegangen, wie
sich das auf die Kursentwicklung auswirken konnte. Es wird auch nicht aufgezeigt, ob und in welchem
Umfang die so gednderte Rechtslage den Interessen der Mitgliedsunternehmen entspricht.

https://doi.org/10.1515/9783110629231-001
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sich aber eine andere Beurteilung aufgrund neuer Erkenntnisse vor, wenn mit dem
Widerruf der Bérsenzulassung regelmaflig ein Kursverfall eintréte:

»Es kann dahingestellt bleiben, ob der verfassungsrechtlich zu gewdhrleistende Schutz des Aktien-
eigentums in seinem vermogensrechtlichen Element eine andere Beurteilung rechtfertigen konnte,
wenn mit dem Widerruf regelmdfig ein Kursverfall eintrdte, der nach seinem Ausmaf3 die wirtschaft-
liche Substanz des Aktieneigentums trdfe. Denn ein solcher Effekt ldsst sich jedenfalls fiir die hier in
Rede stehenden Zeitrdume ab 2004 und die heutigen Verhdltnisse nicht mehr tragfihig belegen. Ein
regelhaft zu verzeichnender Kursverfall nach Ankiindigung der Widerrufsabsicht léisst sich nach kei-
ner der Stellungnahmen sachkundiger Dritter hinreichend abstiitzen.“*

Genau an dieser Stelle setzt diese Studie an:

— Entgegen der Annahme des Bundesverfassungsgerichts tritt bereits mit der An-
kiindigung eines Delisting in den meisten Fillen ein Kursverfall ein, der in seinem
Ausmaf3 die wirtschaftliche Substanz und damit den Vermogenswert des Aktien-
eigentums trifft.

— Das Bundesverfassungsgericht befasst sich in der Delisting-Entscheidung - an-
ders als in vielen anderen Entscheidungen — nicht mit den divergierenden Inte-
ressen der Aktiondrsgruppen in jeder Aktiengesellschaft. Neben den Grof3aktiona-
ren mit unternehmerischer Zielsetzung gibt es die Minderheitsaktiondre bzw.
Finanzinvestoren, die ausschlief3lich oder iiberwiegend finanzielle Interessen
verfolgen. Dieser Interessengegensatz zeigt sich besonders deutlich bei den stei-
genden Umsitzen nach der Bekanntgabe eines Delisting”.

— Hinzu kommt, dass mit dem Widerruf der Bérsenzulassung nicht nur die jederzei-
tige Handelbarkeit der Aktie entfallt. Es entfallen auch die Informationspflichten,
die sich als Zulassungsfolgepflichten aus der Borsennotierung ergeben. Damit
fehlen wesentliche Informationen fiir die Kursbildung und etwaige Investitions-
entscheidungen.

—  Der zum 26. November 2015 novellierte § 39 BérsG verlangt ein Ubernahmeange-
bot nur fiir die Emittenten, die ein Delisting vom Regulierten Markt durchfiihren.
Das betrifft aber nur 7 von 54 Delisting-Verfahren, die seit dem 7. September 2015°
beantragt wurden. Damit erfolgen die anderen 47 Delisting-Verfahren auf der
Grundlage der ,,FRoSTA-Entscheidung® ohne zusétzlichen Rechtsschutz.

4 BVerfG vom 11. Juli 2012 — 1 BvR 3142/07, 1 BvR 1569/08 — Tz. 68 zu beziehen {iber https://www.bun
desverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2012/07/rs20120711_1bvr314207.html.

5 Die Mitgliederstruktur diirfte auch beim Deutschen Aktieninstituts e.V. die strukturellen Standpunk-
te pragen: https://www.dai.de/de/das-sind-wir/mitglieder/unsere-mitglieder.html.

6 § 39 BorsG trat am 26. November 2015 in Kraft. Die Ubergangsregelungen in § 52 Abs. 9 BérsG verlan-
gen aber, dass dieser Rechtsstand schon fiir alle Delisting-Verfahren gilt, die ab dem 7. September 2015
beantragt wurden. An diesem Tag fand die Anh6rung vor dem Finanzausschuss statt.
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Seit der ,,FROSTA-Entscheidung® sind bis zum 31. Dezember 2019 insgesamt 120 Delis-

ting-Verfahren bekannt geworden. Davon lief3en sich fiir 111 Delisting-Verfahren die

Aktienkurse und Umsatzvolumina erfassen und auswerten. Dabei zeigt sich,

— dass sich schon kurz nach Ankiindigung eines Delisting diese Werte zum Teil
ganz erheblich von der allgemeinen Marktentwicklung abkoppeln.

— Gleichzeitig nehmen die Handelsvolumina zu, was auf Verkaufsdruck wegen des
drohenden Verlusts der Handelbarkeit und einen moglichen Aufkauf durch den
oder die unternehmerisch investierten Grof3aktionire schlief3en ldsst.

Damit verletzt das Delisting die verfassungsrechtlichen Gewdhrleistungen zum Ak-

tieneigentum gleich mehrfach:

— Die Kursverluste bzw. der mit dem Delisting regelmiflig einhergehende Kursver-
fall reduzieren das ,,vermdgensrechtliche Element* des Aktieneigentums.

—  Weil mit dem Spruchverfahren der gesellschaftsrechtliche Rechtsschutz des Ak-
tieneigentums entfillt, gewdhrt der gegenwartige Rechtsstand auch keinen effek-
tiven Rechtsschutz. Das ist spdtestens seit der ,,Feldmiihle-Entscheidung® das
zweite Element des Aktieneigentums. Dort heif3t es:

»Voraussetzung fiir die Zuldissigkeit dieser gesetzgeberischen Wertung ist freilich, dafs die berechtig-
ten Interessen der zum Ausscheiden gezwungenen Minderheit gewahrt werden. Dazu gehort einmal,
daf3 ihr wirksame Rechtsbehelfe gegen einen MifSbrauch der wirtschaftlichen Macht zur Verfiigung
stehen; zum anderen muf3 Vorsorge getroffen sein, dafs sie fiir den Verlust ihrer Rechtsposition wirt-
schaftlich voll entschédigt wird.*”

Diese Studie zeigt auf, warum die verfassungsrechtlichen Gewdihrleistungen eine

Reduzierung nur auf einen kapitalmarktrechtlichen Rechtsschutz nicht zulassen.

Schliefllich gibt es auch bei Eingliederungen, Verschmelzungen oder Squeeze-out ne-

ben der kapitalmarkttechnischen Handhabung ein gesellschaftsrechtliches Rechts-

schutzsystem. Auch in diesen drei Fdllen kommt es zu einem Delisting, wobei das

AktG und das UmwG eine Kompensationspflicht und § 1 SpruchG ein Spruchverfahren

vorsehen.

— Der Wegfall der Handelbarkeit der Aktie schlief3t den Zugriff auf den inneren Wert
der Aktie aus und fiihrt damit faktisch zu einer Enteignung.

— Auflerdem reduziert das Delisting den Anspruch auf Informationen gegeniiber
dem Emittenten. Sie ergeben sich aus dem Gesetz und den Zulassungsfolgepflich-
ten der jeweiligen Borsen. Das erschwert die Preisfindung bei Desinvestitionsent-
scheidungen.

Der gegenwartige Rechtsstand reduziert die Attraktivitdt der Aktie. Das Spruchverfah-
ren sichert am Zukunftserfolgswert orientierte Spekulationsstrategien auch bei kom-

7 BVerfG, Urteil vom 07. August 1962 — 1 BvL 16/60 —, BVerfGE 14, 263-288, Juris-Textziffer Rn. 65.
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pensationspflichtigen Strukturmafinahmen ab. Das gilt beim Rechtsstand unter der
,»FROSTA-Entscheidung” nicht mehr fiir Werte, wenn sich die Beteiligungsquoten ein-
zelner Aktiondre denen fiir kompensationspflichtige Strukturmaf3inahmen anndhern.
Hier ist ein Ausstieg moglichst vor der Ankiindigung eines Delisting geboten. Die ge-
ringe Akzeptanz der Aktie bei Privatanlegern selbst in einer lange anhaltenden Nied-
rigzinsphase ldsst aber weitere Einschrdankungen der verfassungsrechtlichen Gewdahr-
leistungen zum Vermégenswert und Rechtsschutz einer Aktie nicht zu. Die Aktie muss
attraktiver werden, um die Eigenvorsorge voranzubringen.

Naturgemaf} vermag eine solche umfassende Datensammlung und -analyse kei-
nen Anspruch auf Vollstdndigkeit oder Richtigkeit zu erheben. Daher bitten wir gege-
benenfalls um Hinweise auf Madngel oder Liicken. Das gilt besonders dann, wenn ein-
zelne Delisting-Verfahren {ibersehen wurden bzw. die Datenangaben nicht zutreffen.
Bitte iibermitteln Sie Thre Hinweise bzw. die entsprechenden Unterlagen, aber auch
Thre Anregungen und Kritik an die folgende Anschrift:

Verbraucherzentrale fiir Kapitalanleger e.V.

Hiddenseer Strafie 9

D - 10437 Berlin

Telefon: +49 (0)30 39509428
Telefax: +49 (0)30 39509429
E-Mail: info@vzfk.de
Homepages: www.vzfk.de

www.spruchverfahren.info.
www.kollektiverrechtsschutz.de
https://twitter.com/VzfKinfo

Weitere Informationen zum Delisting gibt es auf unserer Homepage unter:
www.vzfk.de/delisting/
www.vzfk.de/ertragswert-und-boersenwert/
www.vzfk.de/empirische-studie-zum-delisting/
www.vzfk.de/fortschreibung-31-maerz-2020/



Wesentliche Ergebnisse

Uber die empirischen Erkenntnisse (IV.) zum Delisting hinaus versteht sich diese Stu-

die als ein wesentlicher Beitrag zu den Fragen,

— wie sich Informationen auf die Kursentwicklung auswirken und

— ob der Borsenwert dem von Art. 14 GG geschiitzten inneren bzw. wahren Wert
entspricht.

Die zentralen Untersuchungsgegenstinde ergeben sich somit aus den verfassungs-

rechtlichen Gewdhrleistungen zum Vermdgenswert im Aktieneigentum und dem

Zusammenhang zwischen Informationen und Kursbildung an den Finanzmaérkten.

Dazu wird vor allem auf die Effizienzmarkthypothese verwiesen, fiir die der ,,Alfred-

Nobel-Gedédchtnispreis fiir Wirtschaftswissenschaften* im Jahr 2013 ,,Fiir die empi-

rische Analyse von Kapitalmarktpreisen“ an Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen und

Robert J. Shiller vergeben wurde®.

Dazu setzt sich diese Studie schwerpunktmaflig mit drei Gerichtsentscheidungen
auseinander. Zwei dieser Entscheidungen stehen unter einem Vorbehalt, der nach
den Erkenntnissen dieser Studie eingetreten ist:

— Die ,Feldmiihle-Entscheidung“ entwickelt einen zweiteiligen Schutzbereich fiir
das Aktieneigentum: Vermoégenswert und effektiver Rechtsschutz. Der Vermo-
genswert umfasst das, was die gesellschaftliche Beteiligung an dem arbeitenden
Unternehmen wert ist. Die Unterschiede zwischen der Gegenleistung in einem Ab-
findungsangebot und der Abfindung im Squeeze-out zeigen, dass nur ein gesell-
schaftsrechtliches Rechtsschutzsystem den von der Verfassung verlangten Ver-
mogensschutz gewihrleistet (I.).

— Die ,,Stollwerck-Entscheidung” legt den Referenzzeitraum fiir die Ermittlung
des Borsenwerts als Wertuntergrenze fest. Sie stellt diesen Rechtsstand unter den
Vorbehalt der Kapitalmarktforschung, besser geeignete Anhaltspunkte zu ent-
wickeln. Dazu erklart die Effizienzmarkthypothese von Eugene F. Fama’®, wie sich
Informationen auf die Kursentwicklung an den Finanzmérkten auswirken (II.).

— Die ,Delisting-Entscheidung“ des Bundesverfassungsgerichts steht unter dem
Vorbehalt eines regelméfligen Kursverfalls, der die wirtschaftliche Substanz
des Aktieneigentums trdfe. Diese Studie zeigt auf, dass der gegenwdrtige Rechts-
stand aus der ,,FRoSTA-Entscheidung® und nach § 39 BorsG den Vermogenswert
der Beteiligung nicht ausreichend schiitzt (IIL.).

8 Fiir weitere Einzelheiten siehe § 4 III.
9 Fiir weitere Einzelheiten siehe § 4 I.

https://doi.org/10.1515/9783110629231-002
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I. Aktieneigentum - ,,Feldmiihle-Entscheidung*

Das verfassungsrechtlich geschiitzte Aktieneigentum umfasst neben dem Schutz des
Eigentums bzw. des Vermogenswerts auch einen Anspruch auf effektiven Recht-
schutz. In der ,Feldmiihle-Entscheidung® heifit es zum Vermogenswert:

»§ 12 UmwG gibt den ausscheidenden Aktiondren Anspruch auf eine ,,angemessene“ Abfindung. Da-
runter ist nicht wie in Art. 153 Abs. 2 Satz 2 WRYV eine geringere als die volle Abfindung zu verstehen.
Im Schrifttum besteht Einigkeit dariiber, daf3 der Ausscheidende das erhalten soll, ,,was seine gesell-
schaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist“ (vgl. Bottcher|/ Meilicke, Um-
wandlung und Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, 5. Aufl., S. 144; Veith/Bornstein, Um-
wandlungsgesetz und Umwandlungs-Steuergesetz, S. 125). Diese Auslegung ist auch allein mit
Art. 14 GG vereinbar; denn wenn Art. 14 Abs. 3 Satz 3 GG fiir die Enteignung durch den Hinweis auf
die Abwdgung zwischen den Interessen der Allgemeinheit und der Beteiligten eine geringere als die
volle Entschddigung zuldif3t, fehlt doch jeder Grund fiir eine solche Abwdgung im Verhdltnis zwischen
Gleichstehenden, zumal wenn der den Entschddigungsanspruch begriindende Sachverhalt im eige-
nen Interesse des Grofaktiondirs liegt und von ihm herbeigefiihrt worden ist.“!°

Daraus folgt fiir kompensationspflichtige Strukturmafinahmen:

Die Abfindung muss dem inneren bzw. wahren Wert entsprechen. Das setzt eine
vollstandige Unternehmensbewertung voraus, welche den Zukunftserfolgswert
der Gesellschaft abbildet.

Der Borsenwert kann nur dann herangezogen werden, wenn er dem wahren Wert
entspricht. Die Effizienzmarkthypothese von Eugene F. Fama erklart, dass sich
ein fiir kompensationspflichtige StrukturmafSinahmen relevanter Bérsenwert nur
dann bilden kann, wenn alle bewertungsrelevanten Informationen innerhalb des
Referenzzeitraums erteilt werden. Dazu zdhlen auch die nach §§ 293a, 293e AktG
zu erstellenden Berichte mit den Angaben zum inneren Wert.

Seit der ,,DAT/Altana-Entscheidung“ des Bundesverfassungsgerichts vom 27. Ap-
ril 1999 ist der Borsenwert als Wertuntergrenze heranzuziehen. Der Abfindungs-
berechtigte darf nicht weniger erhalten als er bei einer freien Desinvestitions-
entscheidung erlost hitte. Das aber hat nichts mit dem inneren Vermdgenswert zu
tun.

Die Studie zeigt, dass der Borsenwert von den vorliegenden Informationen abhingt
und nicht den seit der ,,Feldmiihle-Entscheidung® gewahrleisteten Vermégenswert
abbildet. Dazu zeigt § 8 VI., wie sich die Wertverhdltnisse bei Gesellschaften ent-
wickelt haben, bei denen auf ein Delisting eine kompensationspflichtige Struktur-
mafinahme gefolgt ist™. In 20 von 26 Ubernahmen liegt die Gegenleistung bei einem

10 BVerfG, Urteil vom 07. August 1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263-288, Juris-Textziffer 68.
11 Zu diesen Erkenntnissen kommt auch die andere Studie zur quantitativen empirischen Justizfor-
schung Weimann Spruchverfahren nach Squeeze-out, Berlin/Boston 2015, S. 130ff.
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Delisting unter der Abfindung bei einer kompensationspflichtigen Strukturmafinah-
me. Bis zum Stichtag dieser Studie am 31. Dezember 2019 betrug die Differenz an Un-
ternehmenswerten 436.714.066,07 Euro. Aktionére, die in Reaktion auf ein Delisting
ihre Aktien nicht verduflert haben, erhielten in nachfolgenden Strukturmafinahmen
gesamt 24.385.557,29 Euro hohere Barabfindungen:

Abbildung 1: Vergleich Abfindungsangebot Delisting zu Barabfindung in StrukturmaBnahme seit
FRoSTA

Die Erkenntnisse dieser Studie zum Delisting bestdtigen damit die Erkenntnisse aus
der ersten empirischen Studie ,,Spruchverfahren nach Squeeze-out“. Auch dort lag
die Abfindung meist unter dem inneren Wert einer Unternehmensbewertung nach
dem Ertragswertverfahren'?. Das zeigt, dass es sich bei der Frage nach dem Borsen-
wert oder Ertragswert nicht um eine Rechtsfrage handelt. Es geht vielmehr um zwei
vollig verschiedene Methoden zur Preisfindung. Sie konnen nicht gleichwertig sein,
weil sie unterschiedliche Informationsgrundlagen haben.

Das bedeutet fiir die weitere Rechtsentwicklung, dass aus verfassungsrechtlichen
Griinden der Borsenwert nicht an die Stelle des Ertragswerts treten darf.

12 Weimann Spruchverfahren nach Squeeze-out, Berlin/Boston 2015, S. 130ff.



8 =—— Wesentliche Ergebnisse

Il. Bundesgerichtshof - ,,Stollwerck-Entscheidung*

Die ,,Stollwerck-Entscheidung® vom 19. Juli 2010 — II ZB 18/09 zum Referenzzeitraum
fiir den Borsenwert als Wertuntergrenze bei kompensationspflichtigen Strukturmaf3-
nahmen steht unter dem Vorbehalt besserer Erkenntnisse aus der Kapitalmarktfor-
schung:

,»c¢) Der Borsenwert ist nach dem gewichteten durchschnittlichen inldndischen Borsenkurs wéiithrend
der letzten drei Monate vor der Bekanntmachung, die nicht notwendig eine Bekanntmachung im Sin-
ne des § 15 WpHG sein muss, zu bestimmen, weil dieser Zeitraum besser geeignet ist, den Verkehrs-
wert der Aktie zu ermitteln, als ein mit dem Tag der Hauptversammlung endender Referenzzeitraum,
solange die Kapitalmarktforschung keine noch besser geeigneten Anhaltspunkte entwickelt.“!>

Die von Eugene F. Fama entwickelte Effizienzmarkthypothese erldutert den Zusam-
menhang zwischen Informationen und der Preisbildung an den Finanzmarkten. Im
Jahr 2013 — und damit drei Jahre nach der ,,Stollwerck-Entscheidung* — hat die Kénig-
lich Schwedische Akademie der Wissenschaften den Alfred-Nobel-Geddchtnispreis
fiir Wirtschaftswissenschaften unter anderem an Eugene F. Fama fiir die Effizienz-
markthypothese vergeben.'* Damit bestehen jetzt in der Kapitalmarktforschung gefes-
tigte Erkenntnisse, um den gegenwdrtigen Rechtsstand weiterzuentwickeln.
Die Daten dieser Studie sprechen dafiir, den Referenzzeitraum zu modifizieren.
Die Borse muss die Gelegenheit erhalten, im Hinblick auf die bevorstehende kompen-
sationspflichtige StrukturmafSnahme den inneren Wert einzupreisen. Schliefllich ge-
wihrleistet der vom Aktieneigentum geschiitzte Vermégenswert diesen inneren Wert.
Das erfordert im Referenzzeitraum die folgenden Informationen:
— Datum der Hauptversammlung;
— Hohe der Abfindung;
— Bekanntmachung der Berechnungsgrundlagen, die sich aus den nach §§ 293a,
293e AktG" zu erstellenden Berichten ergeben;
— Aussprache auf der Hauptversammlung, soweit es um die in den Berichten nach
8§ 293a, 293e AktG reflektierte kiinftige Unternehmensentwicklung geht.

Diese Informationen sind gleichzeitig fiir eine Entscheidung iiber eine Desinvestition
oder weitere Investitionen erforderlich. Nur auf der Grundlage dieser Informationen
kann ein Aktiondr entscheiden, ob er noch weiter Aktien kauft und den Ausgang des
Spruchverfahrens abwartet oder sinnvollerweise seine Aktien verkauft.

13 BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - II ZB 18/09, BGHZ 186, 229-242, Juris-Textziffer 20.

14 Begriindung des Nobelpreiskomitees: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/20
13/press-release/.

15 Diese Berichte liegen auch dem Spruchverfahren zugrunde, §§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4, 7 Abs. 3
SpruchG.
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Der Bundesgerichtshof diskutiert zwar zutreffend die Art und Weise, wie die Fi-
nanzmarkte auf die Informationen zur kompensationspflichtigen Strukturmafinahme
reagieren. Er stellt dann aber auf den Wert eines Unternehmens ab, welches die Wert-
effekte aus der Strukturmafinahme ausblendet:

»Wenn diese Zeiten in die Referenzperiode einbezogen werden, spiegelt der ermittelte Borsenkurs
nicht mehr — wie geboten — den Preis wider, den der Aktiondr ohne die zur Entschddigung verpflich-
tende Intervention des Hauptaktiondrs oder die Strukturmafinahme erlost hdétte und der sich aus An-
gebot und Nachfrage unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bil-
det, sondern den Preis, der gerade wegen der Strukturmafinahme erzielt werden kann. Fiir die
Entwicklung eines hoheren Borsenkurses sorgt insoweit zwar nicht eine gezielte Kursmanipulation
einzelner Minderheitsaktiondre, sondern die durch die StrukturmafSinahme geweckte besondere
Nachfrage (OLG Stuttgart, ZIP 2007, 530, 533; ZIP 2010, 274, 278; Koch/Widders, Der Konzern
2007, 351, 353). Diese Nachfrage hat aber mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktiondir fiir
den Verlust der Aktiondrsstellung so entschddigt werden soll, als ob es nicht zur StrukturmafSinahme
gekommen wdre(BVerfGE 100, 289, 305; BVerfG, ZIP 2007, 175 Rn. 16), nichts zu tun.“'®

Diese Uberlegungen iibersehen die durchgreifende Verinderung durch die anste-
hende kompensationspflichtige Strukturmafinahme. Danach stellt sich der Zukunftser-
folgswert vollig anders dar. Daher entspricht es nicht den tatsachlichen Verhiltnissen,
diese Entwicklung bei der Ermittlung des relevanten Borsenwerts auszuklammern.
Nach dem Vollzug der von der Hauptversammlung beschlossenen Mafinahme besteht
ein anderer Zukunftserfolgswert. Dazu gehért auch ein vermuteter Ausgang des
Spruchverfahrens. Daher ist es marktwidrig, genau diese Informationen bei der Ermitt-
lung des Borsenwerts nicht zu beriicksichtigen. Genau das verlangt aber die Effizienz-
markthypothese.

Auf3erdem hitte der Bundesgerichtshof reflektieren miissen, dass neben den Min-
derheitsaktiondren auch die unternehmerisch investierten Grof3aktionare zielgerich-
tet ,,Kurspolitik“ betreiben kdnnen. Schlief3lich ist die Borse ein Ort der Spekulation.
Daher erscheint es als marktgerecht, den vermuteten Ausgang eines Spruchverfah-
rens einzupreisen. Schlieflilich zeigen empirische Daten, dass es in den meisten
Spruchverfahren zu einer Anhebung der Abfindung kommt. Falls der kompensations-
pflichtige (Haupt-)Aktiondr Kursmanipulationen vermutet, bietet sich eine entspre-
chende Mitteilung an die BaFin an und er kann diesen Einwand im Spruchverfahren
vorbringen.

Daher ermdoglicht es die von Eugen F. Fama entwickelte Effizienzmarkthypothe-
se, den Rechtsstand zum Referenzzeitraum bei der Ermittlung des Bérsenwerts als
Wertuntergrenze weiterzuentwickeln. SchliefSlich zeigen die hier ermittelten Daten’,
dass die Abfindung nach einer kompensationspflichtigen StrukturmafSnahme fast im-

16 BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 - II ZB 18/09, BGHZ 186, 229-242, Juris Textziffer 23.
17 Weimann Spruchverfahren nach Squeeze-out, Berlin/Boston 2015, Seite 130ff. und in dieser Studie
§8 VL
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mer iiber der Gegenleistung bei einem Delisting liegt. Der unterschiedliche Informati-
onsstand an der Borse bzw. in der Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertver-
fahren fiihrt somit zu einer ganz anderen Preisfindung.

lll. Bundesverfassungsgericht — ,,Delisting-Entscheidung*

Die empirischen Anforderungen an diese Studie ergeben sich auch aus der Entschei-
dung des Bundesverfassungsgerichts vom 11. Juli 2012 - 1 BvR 3142/07 und 1 BvR
1569/08. Dort heifdt es in der Textziffer 56:

,»€¢) Es kann dahingestellt bleiben, ob der verfassungsrechtlich zu gewdhrleistende Schutz des Ak-
tieneigentums in seinem vermogensrechtlichen Element eine andere Beurteilung rechtfertigen konn-
te, wenn mit dem Widerruf regelmdflig ein Kursverfall eintrdte, der nach seinem Ausmaf die wirt-
schaftliche Substanz des Aktieneigentums trdife. Denn ein solcher Effekt ldsst sich jedenfalls fiir die
hier in Rede stehenden Zeitrdume ab 2004 und die heutigen Verhdltnisse nicht mehr tragfihig bele-
gen. Ein regelhaft zu verzeichnender Kursverfall nach Ankiindigung der Widerrufsabsicht ldsst sich
nach keiner der Stellungnahmen sachkundiger Dritter hinreichend abstiitzen.

Damit wirft das Bundesverfassungsgericht richtigerweise die Frage auf, ob und wie

sich das Delisting auf den Vermogenswert der Aktie auswirkt. Fithren Delisting re-

gelmaflig zu einem Kursverfall, ware der Entscheidung des Bundesverfassungs-
gerichts der Boden entzogen.
Diese Studie zeigt auf,

— dass die Ankiindigung eines Delisting unter der ,Macrotron-Entscheidung”
nicht zu einem Kursverfall fiihren konnte'®. Denn die Vermdgenswerte der auf3en-
stehenden Aktiondre wurden, wie bei den anderen nach § 1 SpruchG kompensati-
onspflichtigen Strukturmafinahmen auch, durch das Spruchverfahren geschiitzt.
Die dort zu iiberpriifende, fast immer nach dem Ertragswertverfahren erstellte Un-
ternehmensbewertung sicherte die weitere Kursentwicklung nach unten ab.

— Diese Absicherung besteht fiir das Delisting seit der ,,FROSTA-Entscheidung“
des Bundesgerichtshofs nicht mehr. Wie die in § 8 II. dargestellten Daten zeigen,
fiihrte die Ankiindigung eines Delisting regelméaflig zu einem Kursverfall bei stei-
genden Umsétzen.

— Diese Entwicklung hat sich mit dem novellierten § 39 BorsG fortgesetzt, wenn
auch in abgeschwichtem Umfang, § 8 III. Das iiberrascht nicht, weil ein Ubernah-
meangebot nur fiir ein Delisting vom Regulierten Markt gesetzlich vorgeschrieben
ist.

18 Zu diesem Ergebnis gelangen auch die Studien des Deutsches Aktieninstituts e.V., die der ,,Delis-
ting-Entscheidung® des Bundesverfassungsgerichts und der ,,FRoSTA-Entscheidung” des Bundes-
gerichtshofs zugrunde liegen.
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— Weitere Einzelheiten zeigt ein Vergleich zwischen dem Rechtsstand unter der
,FROSTA-Entscheidung®” und dem novellierten § 39 Bo6rsG, § 8 VI.

— Bei einigen Gesellschaften folgte dem Delisting eine kompensationspflichtige
Strukturmafinahme. In fast allen Féllen lag die Abfindung dann iiber dem Preis
beim Delisting, § 8.

Damit besteht genau das Marktgeschehen, welches die ,,Delisting-Entscheidung®

auf der Grundlage der beiden Studien vom Deutschen Aktieninstitut ausdriicklich als

nicht gegeben ansah. Der gegenwartige Rechtsstand 16st auch nicht den strukturel-
len Interessengegensatz zwischen den beiden Aktionadrsgruppen auf, die schon die

»Feldmiihle-Entscheidung® eingehend beriicksichtigt hat. Die hier relevanten wesent-

lichen obergerichtlichen Entscheidungen' reflektieren die divergierenden Interessen-

lagen nicht. Die steigenden Umsatzvolumen zeigen, dass die unternehmerisch inves-
tierten Grofiaktiondre fallende Kurse zum Zukauf nutzen, wadhrend die iibrigen

Aktiondre unter Verkaufsdruck stehen. Damit besteht das Rechtsschutzdefizit fort,

das den Gesetzgeber im Jahr 2015 zur Normierung des Delisting in § 39 BorsG ver-

anlasst hatte.
§ 39 BorsG verletzt die verfassungsrechtlichen Gewahrleistungen zum Aktien-
eigentum in beiden Auspragungen:

—  Er beeintrdchtigt den Vermdgenswert. Die Ankiindigung eines Delisting fiihrt zu
einem Verkaufsdruck fiir Minderheitsaktiondre, die mit ihrer Investition aus-
schliefllich oder iiberwiegend finanzielle Zielsetzungen verfolgen. Damit entste-
hen Kurse, die ausweislich der empirischen Daten offensichtlich von unterneh-
merisch investierten Grofiaktiondren zum Zukauf genutzt werden. Damit tritt
genau der Kursverfall ein, den das Bundesverfassungsgericht als Vorbehalt in der
»Delisting-Entscheidung® diskutiert hat.

— Auflerdem fehlt effektiver Rechtsschutz. Das beginnt bereits damit, dass das
Delisting anders als unter der ,,Macrotron-Entscheidung® nicht mehr in das ak-
tienrechtliche Rechtsschutzsystem mit Hauptversammlung und Spruchverfahren
eingebunden ist. Unternehmerisch investierte Grof3aktiondre kénnen jetzt die Ak-
tien der unter Verkaufsdruck stehenden anderen Aktiondrsgruppe (Minderheits-
aktionire) unter dem inneren Wert erwerben®. Es gibt jetzt auch nicht mehr die
Rechtsakte, die eine gerichtliche Kontrolle z.B. durch Anfechtungsklage und
Spruchverfahren erméglichen.

19 Dabei handelt es sich vor allem um die ,,Delisting-Entscheidung® des Bundesverfassungsgerichts
sowie die ,,Stollwerck-Entscheidung” und das ,,FRoSTA-Urteil“ des Bundesgerichtshofs.

20 Die empirischen Daten zeigen, dass die Abfindung in einer kompensationspflichtigen Struktur-
mafnahme meist iiber der Gegenleistung eines Ubernahmeangebots liegt, siehe § 8 VI. und Weimann
Spruchverfahren nach Squeeze-out, Berlin/Boston 2015, Seiten 130 ff.
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Fiir die weitere Rechtsentwicklung steht damit fest, dass der gegenwdrtige Rechts-
stand beim Delisting aus § 39 B6rsG bei den Minderheitsaktiondren zu Rechtsschutz-
defiziten fiihrt. Wahrend das Delisting unter der ,,Macrotron-Entscheidung® prak-
tisch keine Bedeutung hatte, hat sich das mit der ,,FRoSTA-Entscheidung® gedndert.
Wie unter § 2 VIL. gezeigt wird, hat das Delisting nun einen festen Platz in der Reihen-
folge der Strukturmafinahmen, um die Eigentumsverhdltnisse zu dndern. Jedoch
verlangen die verfassungsrechtlichen Gewéahrleistungen weiterhin einen Interessen-
ausgleich zwischen den beiden Aktiondrsgruppen. Dazu gehort auch, dass der Ver-
mogenswert der Minderheitsaktiondre nicht reduziert werden darf. Die regulatori-
schen Rahmenbedingungen diirfen eine Desinvestition zum inneren Wert nicht
ausschlieflen.

IV. Wesentliche empirische Erkenntnisse

Diese Studie unterscheidet zwei Untersuchungszeitriume:

— Die ,FRoOSTA-Entscheidung” erging am 8. Oktober 2013 und beseitigte mit dem
Spruchverfahren den gesellschaftsrechtlichen Rechtsschutz des Delisting. Damit
nahm die praktische Bedeutung des Delisting zu. Durch den Verkaufsdruck konn-
ten die unternehmerisch investierten Grofiaktionare infolge einer vollig anderen
Preisfindung, die Aktien der Minderheitsaktiondre unter dem inneren Wert erwer-
ben?'. Damit zeigt sich an dieser Stelle, dass es sich bei der Frage nach dem Bér-
senwert oder Ertragswert nicht um eine Rechtsfrage handelt. Es geht vielmehr um
zwei vOllig verschiedene Methoden zur Preisfindung.

— Der Gesetzgeber entsprach dem Handlungsbedarf, indem er in § 39 BorsG die
Verpflichtung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots nach den Regelungen des
WpUG aufnahm. Diese Verpflichtung besteht aber nur fiir ein Delisting aus dem
Regulierten Markt. Fiir ein Delisting vom Freiverkehr bleibt es beim Rechtsrah-
men aus der ,,FROSTA-Entscheidung®“. Das Gesetz trat am 26. November 2015
in Kraft. Die Ubergangsreglung in § 59 Abs. 9 BorsG stellt allerdings auf die Anho-
rung im Finanzausschuss ab, die am 7. September 2015 stattfand. Fiir alle nach
dem 7. September 2015 beantragten Delisting gilt das neue Recht.

Von den insgesamt 111 untersuchten Delisting-Verfahren fanden 54 nach der No-
vellierung des § 39 Abs. 2 BorsG statt, die am 26. November 2015 in Kraft getreten ist.
Nur 7 Verfahren fanden vom Regulierten Markt statt, bei denen es zu einem Ubernah-
meangebot kam?. Von der Ubergangsregelung nach § 52 Abs. 9 BérsG hat allein die

21 Das zeigt der Vergleich zwischen der Gegenleistung im Ubernahmeangebot und der Abfindung in
einer kompensationspflichtigen Strukturmafinahme: Siehe in dieser Studie § 8 VI. und Weimann
Spruchverfahren nach Squeeze-out, Berlin/Boston 2015, Seiten 130 ff.

22 Die ausgewerteten Verfahren stellt im Einzelnen § 5 dar.
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Rheintex Verwaltungs AG? als Zielgesellschaft eines Ubernahmeangebots Gebrauch
gemacht. Fiir beide Untersuchungszeitriume kommt diese Studie zu dhnlichen Er-
gebnissen?*. Die Auswertung der Kursdaten fiir den Zeitraum nach dem Inkrafttreten
des novellierten § 39 BorsG werden nachfolgend fiir die Kursentwicklung (1.) und die
Umsatzentwicklung (2.) zusammengefasst. Daraus ergibt sich, dass die Verfassung
ein gesellschaftsrechtliches Rechtsschutzsystem zum Vermogensschutz des Aktien-
eigentums verlangt (3.).

1. Kursentwicklung

Die hier ermittelten Daten zeigen, dass sich mit der Ankiindigung eines Delisting die

Aktie von der allgemeinen Marktentwicklung abkoppelt, welche hier aus dem CDAX*

abgeleitet wird. Der CDAX enthilt alle an der Frankfurter Wertpapierborse im General

Standard und Prime Standard notierten deutschen Aktien, womit er breit aufgestellt

ist. Auf eine Bereinigung um Kursdaten aus jeweils einschldgigen Branchenindizes

wird zur Reduktion der Komplexitat der Analysen verzichtet. Zudem wirkt sich die da-
mit verbundene zusétzliche Prazision nicht auf die Ergebnisse dieser Studie aus.
Die wesentlichen Ergebnisse stellen sich wie folgt dar:

— In 46 % aller Falle lag der Schlusskurs am Tag der Ankiindigung eines Delisting
unter dem Schlusskurs vom Vortag; in 43 % lag er dariiber, in 11% war keine
Kursreaktion zu verzeichnen; der Kursverfall an dem einen Tag der Ankiindigung
betrug im Durchschnitt 1,4 % — in der Spitze sogar 45 %.

— In 60% aller Fille lag der Schlusskurs am Tag der Ankiindigung eines Delisting
unter dem durchschnittlichen gewichteten Kurs im sechsmonatigen Zeit-
raum vor der Ankiindigung; in 40 % lag er dariiber; der durchschnittliche Kurs-
verfall betrug 7,0 % — in der Spitze 81 %.

— Bis zum Vollzug des jeweiligen Delisting besserte sich diese Quote nur leicht:
In 57 % aller Delisting lag der letzte Kurs unter dem Referenzkurs in den sechs Mo-
naten vor der Ankiindigung; im Durchschnitt mussten die Aktionére einen Kurs-
verfall von 12,7 % hinnehmen.

- Bereinigt um die allgemeine Marktentwicklung, also im Vergleich zum CDAX,
war in 60 % aller Delisting ein Kursabfall zu verzeichnen; der Kursverfall betrug
durchschnittlich 11,3 %.

23 Am 12. September 2017 verdffentlichte erstmals eine Zielgesellschaft ein Delisting-Erwerbsangebot
an ihre eigenen Aktiondre. Bieterin und Zielgesellschaft war die Vermégensverwaltungsgesellschaft
Rheintex Verwaltungs AG (vormals Rheinische Textilfabriken AG): https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Angebotsunterlage/rheintex.html?nn=7845970.

24 Siehe § 8 V.

25 Fiir weitere Informationen zum CDAX: https://deutsche-boerse.com/dbg-de/unternehmen/wis-
sen/boersenlexikon/boersenlexikon-article/CDAX-243044.
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2. Umsatzentwicklung

Die Anderung des Borsengesetzes mildert den Kursdruck nur geringfiigig ab. Von den

54 Delisting, die nach Anderung des Bdrsengesetzes angekiindigt wurden, 16sten nur

12 (das entspricht 23 Prozent) iiberhaupt ein Ubernahmeangebot nach § 39 BorsG aus.

In 42 Delisting-Verfahren wurde {iberhaupt kein Angebot unterbreitet.

Das durchschnittliche tdgliche Handelsvolumen sprang mit Ankiindigung eines
Delisting an, flachte danach aufgrund des geringer werdenden Streubesitzes wieder
ab:

— In 57 % aller Delisting-Verfahren lag das durchschnittliche tégliche Handels-
volumen in den ersten drei Tagen nach Ankiindigung iiber dem des Referenzzeit-
raums in den sechs Monaten davor.

— Im Zeitraum unmittelbar vor dem Widerruf der Bérsenzulassung sank das
Handelsvolumen signifikant: In 67 % aller Falle lag das Handelsvolumen dann
unter dem im Referenzzeitraum. Das diirfte am Riickgang des Streubesitzes lie-
gen.

Die Zahlen zeigen die divergierenden Interessen der Aktiondre:

— Fiir die unternehmerisch investierten Grofiaktiondre bedeuten fallende Kurse
Kaufkurse. Das gilt vor allem fiir solche Grof3aktionire, die sich auf diesem Weg
den fiir eine kompensationspflichtige Strukturma3nahme relevanten Schwellen-
werten von 75 %, 90 % oder 95 % ann&hern.

— Der Verlust der Handelbarkeit setzt Finanzinvestoren unter Verkaufsdruck. Das
trifft gleichermaflen Minderheitsaktiondre und Fondsgesellschaften, die nach den
Fondsbedingungen nur in handelbare Aktien investieren diirfen.

3. Verfassungsrechtlicher Schutzbereich

Diese Daten zeigen, dass der gegenwirtige Rechtsstand keinen Interessenausgleich
zwischen den verschiedenen Aktiondrsgruppen gewdhrleistet. Das Bundesverfas-
sungsgericht hat aber vor allem in seinen dlteren Entscheidungen immer wieder ein-
gehend die divergierenden Interessen der beiden Aktiondrsgruppen untersucht, um
sie dann auszugleichen?. Die in § 11 dargestellte Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts stellt das fiir die einzelnen kompensationspflichtigen Strukturmafinah-
men dar. Dabei zeigt sich auch, wie der aktien- und kapitalmarktrechtliche Rege-
lungsbedarf ineinander greift.

26 Hierzu kann beispielhaft auf die ,,Feldmiihle-Entscheidung® vom 7. August 1962 verwiesen wer-
den, siehe § 11 II.
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Das Delisting ldsst sich unter den anderen nach § 1 SpruchG kompensations-

pflichtigen Strukturmafinahmen wie folgt einordnen:

Die empirischen Erkenntnisse dieser Studie zeigen, wie bereits die Ankiindigung
des Delisting den Vermdgenswert reduziert. Wenn mit dem Delisting die Handel-
barkeit entfillt, wirkt das im wirtschaftlichen Ergebnis wie eine Enteignung oder
ein Verduflerungsverbot. Der innere Wert der Aktie 1dsst sich nicht mehr realisie-
ren. Die verfassungsrechtlichen Gewdhrleistungen zum Vermogensschutz
lassen es aber nicht zu, dass den Minderheitsaktiondren kompensationslos der
Zugang zum inneren Wert abgeschnitten wird®. Genau das beginnt aber bereits
damit, dass mit der Ankiindigung des Delisting die Kurse bei den meisten Werten
verfallen.

Das Delisting wirkt zunédchst wie eine Eingliederung, Verschmelzung oder ein
Unternehmensvertrag: Die Aktionidre behalten zwar formal ihre Rechtsposition,
die kompensationspflichtige Strukturmafinahme verdndert aber den inneren Wert
der Aktie im Interesse des Grof3aktionérs.

Der Squeeze-out hat dhnliche wirtschaftliche Folgen: Die Ubertragung der Ak-
tien fithrt zum Aktienverlust und zu einem Delisting an den Borsen. Hier gewadhrt
aber der gesetzliche Rechtsrahmen {iber das Spruchverfahren den Aktiondren Zu-
gang zum inneren bzw. wahren Wert.

Die grundrechtsrelevanten Auswirkungen treten beim Delisting wie bei den anderen
nach § 1 SpruchG kompensationspflichtigen Strukturmaf3inahmen in der Aktie ein. Der
grundgesetzliche Vermoégensschutz verlangt aber immer einen Zugang zum inneren
Wert. Der Borsenwert gibt diesen inneren Wert solange nicht wieder, wie die Markt-
teilnehmer nicht iiber alle notwendigen Informationen zum inneren bzw. wahren
Wert verfiigen®. Daher ist das Delisting in den Anwendungsbereich des § 1 SpruchG
aufzunehmen. Auflerdem miissen die Aktionére einen Zugang zu den bewertungsrele-
vanten Informationen erhalten, die die Berichte nach §§ 293a, 293e AktG enthalten.

27 Fiir weitere Einzelheiten siehe das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 07. August 1962 — 1
BVL 16/60, Juris-Textziffer 60 bis 65 und 68.

28 Die Effizienzmarkthypothese von Eugene F. Fama erklart das Zusammenwirken zwischen den In-
formationen und der weiteren Kursentwicklung, siehe § 4 I.






Gang der Darstellung

Die Uberlegungen in Teil 1 fiihren zu dem Ergebnis, dass sich das Delisting nicht allei-
ne auf eine technische Handhabung beschranken darf. Die Aktienkultur in Deutsch-
land entspricht nicht den Anforderungen des Wirtschaftsstandorts an die Finanz-
markte. Das mag auch daran liegen, dass grofie Wirtschaftsunternehmen am unteren
Ende der einschldgigen Vertrauensindices rangieren. Die negativen Erfahrungen vom
Neuen Markt sowie mit den Borsengdngen der Deutschen Telekom AG scheinen auch
heute noch das Anlegerverhalten zu pragen. Daher geht es bei der Regelung des Delis-
ting auch darum, die Attraktivitdt der Aktie zu steigern. Ein Delisting darf nicht auto-
matisch zu einem Kursverfall fithren. Wie bei den nach § 1 SpruchG kompensations-
pflichtigen Strukturmaf3nahmen muss auch hier ein Zugriff auf den inneren Wert der
Aktie moglich bleiben.

Wie die empirischen Untersuchungen im Teil 2 zeigen, fiihrt bereits die Ankiin-
digung eines Delisting zu einer Abkoppelung der Aktie von der allgemeinen Marktent-
wicklung. Das modifiziert natiirlich auch die Anlegerstrategien: Wahrend jeder Inves-
tor unter einem Zukunftserfolgswert kaufen mochte, geht es im Vorfeld eines Delisting
nur noch darum, die Aktie moglichst schnell und vor der Abkoppelung des Bérsenkur-
ses® von der Marktentwicklung zu verkaufen.

Die rechtliche Einordnung geht in Teil 3 vor allem vom verfassungsrechtlichen
Gewadhrleistungsrahmen aus. Sie beginnt mit den wesentlichen Entscheidungen des
Bundesverfassungsgerichts und Bundesgerichtshofs und fiihrt die diesen Entschei-
dungen zugrundeliegenden empirischen Erkenntnisse fort. Aufierdem wird angeregt,
den Schutzbereich des Aktieneigentums von zwei auf vier Bestandteile zu erweitern.
Neben den Schutz des Eigentums und die Gewdhrung effektiven Rechtsschutzes soll-
ten die Handelbarkeit der Aktie sowie ein Anspruch auf bewertungsrelevante Informa-
tionen treten.

29 In dieser Studie werden die Begriffe ,,Bérsenpreis“ im Sinne des § 24 BorsG und ,,Bérsenkurs® im
Sinne des § 39 Abs. 3 BorsG synonym verwendet.
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Teil 1 Einfiihrung

Ein Delisting erfiillt keinen Selbstzweck. Daher beginnt diese Studie mit Uberlegun-
gen zur Aktie im Kapitalmarkt, siehe § 1. Danach geht es um die regulatorischen
Rahmenbedingungen fiir ein Delisting, § 2, die fiir diese Studie relevanten Zusam-
menhénge zwischen einer Unternehmensbhewertung und dem inneren Wert, § 3,
und die Preisbildung an den Kapitalmarkten, § 4.

§ 1 Aktie und Kapitalmarkt

Die Aktie hat eine zentrale volkswirtschaftliche Bedeutung (I.). Bedauerlicherweise
findet die Aktie in Deutschland keine angemessene Verbreitung unter Privatanle-
gern (II.), was moglicherweise die Stellung von grofien Wirtschaftsunternehmen im
Vertrauensindex erklart (II1.). Vielleicht liegt das auch am strukturellen Ungleich-
gewicht im Aktien- und Kapitalmarktrecht, welches der Gesetzgeber nicht nivelliert
hat (IV.).

I. Volkswirtschaftliche Bedeutung

Die Aktie schafft unternehmerische Handlungsspielraume, indem sie Zugang zu
Eigenkapital ohne pers6nliche Haftung erméglicht (1.). Eine hohe Aktienquote legiti-
miert die Wirtschaftsordnung und bindet zugleich die Unternehmen an einen Wirt-
schaftsstandort (2.). AufSerdem ermdglicht die Aktie weiten Bevolkerungsteilen einen
Zugang zu Sacheigentum und den damit verbundenen Wertsteigerungspotentialen
(3.). Daher macht es durchaus Sinn, wenn sich die Politik Gedanken iiber eine kon-
struktive Partnerschaft zwischen wirtschaftlichem und sozialem Kapital macht, um
auch die Kapitalmarkte zu erneuern®.

1. Eigenkapital ohne personliche Haftung

Die Aktie verschafft einer Aktiengesellschaft Eigenkapital, um kapitalintensive Vor-
haben umzusetzen. Damit entstehen vielfaltige volkswirtschaftliche Handlungsspiel-
raume. Es gibt keine andere Anlageklasse, die diese Vorteile so in sich vereint:

30 Weitere Uberlegungen stellt Friedrich Merz in einem Essay in der Wochenzeitschrift Die Zeit vom
11. Juni 2019 an, zu beziehen iiber https://www.zeit.de/wirtschaft/2019-04/wirtschaftspolitik-deutsch
land-wohlstand-soziale-gerechtigkeit-demokratie-kapitalismuskritik/komplettansicht.

https://doi.org/10.1515/9783110629231-004
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— Aktiondre verschaffen der Gesellschaft Eigenkapital. Dabei erméglicht der ak-
tienrechtliche Regelungsrahmen eine deutlich effektivere Kommunikation und
Verwaltung der Gesellschaftsanteile als bei einer Personengesellschaft.

— Die Anleger bzw. Aktiondre haften nur in Hohe ihrer Einlage.

— Die Aktie ist ein Sachwert. Aktiondre nehmen an méglichen Wertsteigerungen
teil und partizipieren iiber Dividenden an den laufenden Einnahmen. Diese Kom-
bination bieten andere Anlageformen wie Anleihe, Lebensversicherung oder
Sparbuch nicht.

— Am grauen Kapitalmarkt erworbene Beteiligungen oder Lebensversicherungen
verursachen haufig weitere erhebliche Kosten bei der Verwaltung der Gesellschaf-
teranteile, die es so bei der Aktie nicht gibt. Das Aktiengesetz ermoglicht eine ver-
gleichsweise giinstige und verhdltnisméaflig rechtssichere Organisation der Ei-
genkapitalgeber.

— Zudem hat die Aktie im Gegensatz zu vielen Beteiligungen am grauen Kapital-
markt einen weiteren wesentlichen Vorteil: Die Handelbarkeit. Soweit eine Ge-
sellschaft an einer Borse zum Handel zugelassen ist, kann die Aktie jederzeit ver-
kauft werden.

— Die Aktiengesellschaft unterscheidet sich von anderen Rechtsformen wie den
Personengesellschaften und der GmbH auch dadurch, dass sie ohne grof3en or-
ganisatorischen Aufwand eine unbestimmte Vielzahl von Anlegern aufnehmen
kann. Auch die Vermo6gens- und Verwaltungsrechte sind so ausgestaltet, dass die
Organe nicht zugleich Gesellschafter sein miissen.

— Zudem gilt die Aktie als die Rechtsform des Interessenausgleichs. Die Eigen-
interessen der juristischen Person lassen sich von den Partikularinteressen von
Vorstand und Aufsichtsrat abgrenzen. Daneben besteht eine Mithbestimmung
fiir Arbeitnehmer. Vor allem die &dlteren Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts und des Bundesgerichtshofs befassen sich intensiv mit den diver-
gierenden Interessen der Aktiondrsgruppen, um sie dann auszugleichen. Wie die
empirischen Erkenntnisse dieser Studie zeigen, gelingt das bei den neueren Ent-
scheidungen wie zum Beispiel zum Delisting oder mafigeblichen Referenzzeit-
raum fiir den Borsenkurs als Wertuntergrenze nicht mehr.

Die Aktie hat — neben der Dampfmaschine als neuer Energiequelle — die industrielle
Revolution eingeleitet. Nur so wurde es moglich, kapitalintensive Industrien ohne
individuelle Haftungsrisiken fiir eine unbestimmte Vielzahl von Anlegern aufzubau-
en.

Das erforderte natiirlich ein entsprechendes Rechtsschutzkonzept. Neben den
aktienrechtlichen Rechtsschutz tritt ein kapitalmarktrechtlicher Rechtsschutz. Dabei
unterscheiden sich die Jurisdiktionen in der Ausgestaltung und Gewichtung. Wah-
rend in den USA der kapitalmarktrechtliche Rechtsschutz stdrker als der gesell-
schaftsrechtliche Rechtsschutz ist, galt in Deutschland jahrelang das Gegenteil. Nach
dem Riickbau des gesellschaftsrechtlichen Rechtsschutzes warten die Anleger in
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Deutschland aber immer noch auf einen effektiven kollektiven Rechtsschutz’! sowie
ein umfassendes Haftungskonzept im Kapitalmarktrecht fiir kursrelevante Informa-
tionen®?.

2. Legitimation der Wirtschaftsordnung

Eine hohe Aktiondrsquote bedeutet auch, dass die Anleger am Geschiftsmodell ei-
ner Volkswirtschaft mit ihrem Privatvermégen partizipieren. Dabei spielt es keine
Rolle, ob sie die Aktie in Mitarbeiterbeteiligungsmodellen®, iiber Fondsgesellschaf-
ten oder direkt erwerben. Eine solche Beteiligung stdrkt das Grundverstdandnis fiir
volkswirtschaftliche Zusammenhédnge und die Bindung an das ,eigene“ Unterneh-
men. Das zeigt sich auch bei Ubernahmen: Mitarbeiteraktionire erweisen sich hiufig
als besonders unternehmensverbunden.

Wie weiter unten § 1 III. noch zeigt, ist die Bedeutung der Aktie in Deutschland
vergleichsweise gering. Das wirft natiirlich auch die Frage nach der Legitimation der
Wirtschaftsordnung auf. Zunachst geht es aber darum, ob und in welchem Umfang
die Steuerzahler von den Ertrdgen der Volkswirtschaft profitieren. Schliefilich finan-
zieren sie mit ihren Steuergeldern die Infrastruktur und den rechtlichen Regelungs-
rahmen. Der unter § 1 III.4. angesprochene Global Wealth Report sowie der nach-
folgend unter §1 I.3. dargestellte angesprochene World Wealth Report zeigen
jedenfalls, dass die Biirger in anderen Landern der EU ein weitaus hoheres Haus-
haltsvermdégen erwirtschaften als in Deutschland.

3. Aktie als handelbarer Sachwert fiir Anleger
Der World Wealth Report von Capgemini erfasst die Vermégen und das Anlagever-
halten von vermégenden Einzelpersonen®®. Dabei zeigt sich ganz deutlich, dass Ak-

31 Einen Uberblick iiber die Sichtweisen der Praxis gibt Weimann Kollektiver Rechtsschutz — ein Me-
morandum der Praxis, Berlin/Boston 2018.

32 Mit weiteren Einzelheiten: https://www.jura.uni-augsburg.de/lehrende/professoren/moellers/Ar-
chiv/Archiv-2004/kapinhag_gestoppt.html.

33 Auch in aktuellen Diskussionen iiber Mitarbeiterbeteiligungen durch Aktien geht es immer wieder
auch um die Fragen, die schon in den sechziger Jahren und von Bundeskanzler Gerhard Schréder auf-
geworfen wurden. Fiir weitere Einzelheiten: Giinter Buchstab Vom Mitarbeiter zum Miteigentiimer. Der
Burgbacher-Plan von 1969, zu beziehen iiber https://www.kas.de/c/document_library/get_file?uu-
1d=h92281f9-5d6f-83fd-8d49-a582c3ca0945&groupld=252038 Siehe auch https://www.agpev.de/wis-
sen-und-archiv/studien/index.html oder Der Tagesspiegel vom 21.11.2018, Vom Mitarbeiter zum Mit-
eigentiimer, zu beziehen iiber https://www.tagesspiegel.de/wirtschaft/deutsches-aktieninstitut-vom-
mitarbeiter-zum-miteigentuemer/23665546.html.

34 Weitere Einzelheiten enthalt die Ausgabe 2019. Die Zusammenfassung kann bezogen werden iiber
https://www.capgemini.com/de-de/news/world-wealth-report-2019/ und der Report iiber https://
worldwealthreport.com/.



