Delisting als neues Anlagerisiko
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Foto durch Dontworry

Durch die neue Rechtsprechung des BGH hat sicAkteynérsschutz bei Down- und
Delistings massiv verschlechtert. Fur die betraffeAnleger kann dies im Falle eines Falles
drastische Vermdgensverluste zur Folge haben.

Nichts ist fir die Ewigkeit. Das gilt auch fur dé@rsennotiz von Aktiengesellschaften. So
kann es gerade fur kleine Unternehmen mit gerin§&eubesitz gute Griinde geben, sich bei
mangelndem Investoreninteresse vom gesetzlich gkeagBoérsenhandel (Regulierter Markt)
zu verabschieden. Moglich ist dies mittels einegjylaren Delistings®, wie es in den
verschiedenen Boérsenordnungen der deutschen Weentpdrsen geregelt ist.

Gut ein Jahrzehnt, namlich seit der sogenanntenditat’-Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs aus dem Jahr 2002, waren dagiuagentliche Voraussetzungen zu
erfillen. Zum einen musste die Hauptversammlungdaeffenden Gesellschaft einen
entsprechenden Beschluss fassen, und zum zweitegimdaares Abfindungsangebot fur die
Minderheitsaktionare erforderlich. Begriindet wuleteteres vom BGH mit der sich aus dem
Delisting ergebenden ,erheblichen BeeintrachtigdegVerkehrsfahigkeit der Aktien* und
dem damit verbundenen Eingriff in das Aktieneigemt&in adaquater Schutz der Minderheit
kénne nur dann gewabhrleistet sein, wenn der IrdedtPflichtangebotes die Erstattung des
vollen Wertes des Aktieneingentums gewahrleiste.

Wie auch bei Unternehmensvertragen und SqueezekOnitdéen die betroffenen Aktionare

die Hohe der Abfindung im Rahmen eines Spruchvesfahauf inre Angemessenheit hin
gerichtlich Uberprifen lassen. Auch wenn der Schiafzerlich nicht optimal war, bot sich
Anlegern unter Berlicksichtigung etwaiger spateichéich festgesetzter Nachzahlungen
damit in aller Regel die Mdglichkeit, sich zu einemigermal3en angemessenen Preis aus der
jeweiligen Aktie zuriickzuziehen.



Kehrtwende beim Anlegerschutz

Mit dem jlngst erfolgten ,FRoSTA"-Urteil hat der B{zals hochstes deutsches Zivilgericht
nun allerdings eine Kehrtwende um 180 Grad vollnogied praktisch samtliche
Schutzmechanismen beim Delisting tber Bord geworfen

So liegt die Entscheidung fur oder gegen einen @iwigckzug neuerdings allein beim
Vorstand der jeweiligen Gesellschaft (zum Teil Fustimmung des Aufsichtsrates). Ein
Beschluss der Hauptversammlung ist nicht mehr @eftich. Die noch wesentlich
bedeutendere Anderung ist aber, dass auch dasl&mfiis eines Barabfindungsangebotes an
die Minderheitsaktionare entfallen ist. Zwar diolgx Widerruf der Zulassung zum Handel im
Regulierten Markt dem Schutz der Anleger nicht wsgeechen (8 39 Abs. 2 Satz 2
BorsenG), mit einem hinreichenden zeitlichen Abdtawischen Ankiindigung und
Durchfuihrung des Delistings bliebe der Schutz deleger hinter dem Schutz durch ein
Barabfindungsangebot jedoch nicht zurtick, wie daglstuher Richter meinen. In diesem Fall
konne sich der Aktionar schlie3lich ,selbst fureeDeinvestition entscheiden, wenn er
Vermogensnachteile aus dem Bdrsenriickzug und dé&nderung der Rahmenbedingungen
fur seine Investition befurchtet. Dass schon di&iAigung des Borsenriickzugs regelmafig
zu einem Kursverlust fihrt, lasst sich nicht fedteh“, so der BGH in seiner Begriindung
weiter. Dabei beziehen sich die Richter auf einéethuchung des Deutschen Aktieninstituts
(DAI), die jedoch gerade Falle mit Abfindungsangetam Inhalt hat. Die Realitat sieht zum
Leidwesen der betroffenen Anleger nattrlich gardeas aus.

Grundsatzlich fuhrt der Wechsel in ein wenigerlstaguliertes Borsensegment automatisch
zu einer deutlichen Reduzierung der Publizitatst Offenlegungspflichten des jeweiligen
Emittenten. Wesentliche Unternehmensentwicklungéssen nicht mehr unverztglich
veroffentlicht werden, die Unsicherheiten bezUgtlieln zukinftigen Entwicklung der
Gesellschaft sowie moglicher Schritte eines GraBaéts nehmen zu. Zudem findet das
Ubernahmegesetz, in dem auch die MindestabfindimngKtionare festgeschrieben ist, fur
Freiverkehrswerte keine Anwendung. Und last butieadt wird sich die Handelbarkeit der
Aktien in aller Regel drastisch verschlechtern. &ajilt letzteres natlrlich insbesondere,
wenn fur bisher noch relativ liquide Werte auchate Freiverkehrsnotizen eingestellt
werden und damit jeglicher Borsenhandel entfaldutliche Verluste sind in diesem Fall
vorprogrammiert.

Starke Kursriickgange bei Anktindigung

Gut beobachten lie3en sich entsprechende Ankiungsgiifekte beispielsweise bei den
Aktien der Marseille Kliniken, die noch bis zum Hugust im Freiverkehr gelistet sind,
sowie den Titeln der Magix AG, einem profitablerftdarehaus, das sich zu tUber 30 Prozent
im Streubesitz befindet. In beiden Fallen wird esEinstellung samtlicher
Freiverkehrsnotizen kommen. Fir die derzeit nocteitry Standard der Frankfurter
Wertpapierbdrse notierten Magix-Aktien hatte dikAndigung des Boérsenrtickzugs einen
Kursriickgang von 28,8 Prozent zur Folge. Bei M#les&iliniken betrugen die Verluste rund
um die Anktindigung (jeweils zwei Borsentage vor d&skanntgabetermin bis einen
Bdrsentag danach) sogar -30,1 Prozent. Geradadseird Wert drangt sich der Verdacht auf,
dass der Borsenriickzug einzig und allein dem Gnimaé Grof3aktionér Ulrich Marseille
natzt. Inm ist es auf diese Weise maoglich, billigtidn einzusammeln und dann bei einem
maoglichen Verkauf der Pflegeheime, tGber den inMedien bereits seit langerem spekuliert
wird, Kasse zu machen.



Beispiele fur Falle, in denen Emittenten den Rigkaus dem Regulierten Markt sowie
samtlichen Freiverkehrssegmenten angekiindigt habmhder Automobilzulieferer Jetter (-
10,7 Prozent) und der Verkehrssystemeanbieter $Wasdfic Holding (-12,7 Prozent). Aber
auch bei weiterhin bestehender Freiverkehrsnolieefii Delistingankiindigungen und der
damit verbundene Rickzug aus dem Regulierten Menktig zu hohen Kursverlusten. So zu
beobachten beim Maschinenbauer Schuler (-13,2 Rjozed dem Beratungsunternehmen
n.runs (-40,5 Prozent).

Hohes Erpressungspotenzial

Haufig fallen die negativen Kurseffekte so deutlaels, dass sie von anderen Gesellschaften
bereits als Druckmittel gegen die eigenen Minddsla&tionére eingesetzt werden. So
verkindete etwa die Funkwerk AG im Zusammenhangmém freiwilligen
Ubernahmeangebot des GroRaktionars, dass man midgebot unabhangig von der
Annahmequote das Ziel verfolge, sich von der Batgéickzuziehen. Keine Frage, dass
vielen Anlegern damit kaum etwas anderes Ubrigbblais das Angebot anzunehmen oder
sich zuvor Uber die Borsen von ihren Funkwerk-Aatezu trennen. Sollte es zu einem
spateren Zeitpunkt nach dem vollstédndigen Borséarigcdann tatséchlich zu dem
angestrebten Squeeze-Out kommen, wird sich diendbfig wohl ausschliel3lich an der
Unternehmensbewertung des vom Hauptaktionar vontgegenen Wirtschaftsprifers
orientieren. Die (friheren) Borsenkurse, die beguekze-Out einer borsennotierten
Aktiengesellschaft regelmafiig die Untergrenze deindlung bilden, werden dann zumindest
keine Relevanz mehr haben. Kleinanleger missemundgler gednderten Rechtsprechung
des BGH damit nicht nur bei Down- und Delistingmdern auch bei mdglicherweise
folgenden Kapitalmalinahmen, die nach wie vor er@aBfandungsangebot erfordern, mit
deutlich verschlechterten Bedingungen rechnen. Dsbeu beriicksichtigen, dass bei einem
Squeeze-Out auch keine Entscheidungsfreiheit mahichtlich des Verbleibs in der
Gesellschaft besteht. Aus diesem Grund spricht airgges dafir, dass entsprechenden
StrukturmalRnahmen zukinftig in vielen Fallen eim€@ariickzug vorausgeschaltet werden
wird.

Aktienanleger, die in kleinen Nebenwerten invessard, sollten ihre Engagements deshalb
unbedingt daraufhin Uberprifen, ob die Gefahr eesstings besteht. Indizien hierfur
kénnen ein grundsatzlich fehlendes Interesse ar €inanzierung Uber die Borse sowie eine
schlechte bzw. praktisch nicht vorhandene Inval&ations-Arbeit sein. Auch sehr niedrige
Handelsvolumina sind ein Warnzeichen, wobei diendecht stattlichen Umsétze von zum
Teil mehreren zehntausend Stiick am Tag die Veratligiwen bei Magix und Marseille-
Kliniken auch nicht von diesem kleinanlegerfeindea Schritt abgehalten haben.



Kuwrsverluste bei Down- und Delistings ohne Barabfindungsangebot vorprogrammiert

Name Akiindigung Mafnahme Kursreaktion = Vollzugstermin
Schlossgartenbau-AG 10.04.2014 vollstindiges Debsting -4 30% 12112014
Swarco Traffic Holding 04042014  vollstindiges Delsting -12.70% 05.11.2014
Jetter 04022014  vollstindiges Delisting -10.65% 30.04.2014
Marseille-Kliniken 10.06.2014 Riickzug aus FV -30.14% 11.08.2014
Magm 20.05.2014 Riickzug aus FV -28.84% 30.11.2014
VSM Veremigte Schourgel- 19.05.2014 Riickzug aus FV 6.88% 31.12.2014
und Maschmen-Fabriken

mformica real mvest 14.03.2014 Riickzug aus FV 0.00% 15.08.2014
Sofiship 24062014 Downlisting 0.28% 01.12.2014
Deutsche Balaton 16.06.2014 Downlisting -0.33% 30.12.2014
RM Bhemer Management 04.06.2014 Downlisting -2.41% 23.11.2014
Esterer Aktiengesellschaft 15.05.2014 Downlisting 1.02% 30122014
Schuler 04.04.2014 Downlisting -13.16% n. bek
elexs 20.03.2014 Downlisting -4.34% 03.10.2014
Strabag 20.02.2014 Downlisting -1.48% n.bek
n.runs 17.02.2014 Downlisting -40.48% 10.09.2014

Keine Insolvenzwerte. Kirsreaktion: Kursentwicklung jeweils zwei Bérsentage vor Ankindigng bis ein Bérsentag danach.

Kommt es namlich tatsachlich zu einem Delistingh#gn wie gezeigt (siehe auch Tabelle)
erhebliche Vermdgensverluste sowie das Risiko, amlEnde in einer nicht borsennotierten
Gesellschaft wiederzufinden, in der Kleinanlegengeds VerauRerbarkeit ihrer Anteile auf
Gedeih und Verderb einem oder mehreren Grol3akeorgusgeliefert sind. Gleiches gilt bei
einem maglicherweise folgenden Squeeze-Out in Bamfigen bewertenden
Wirtschaftsprifer, der bei der Ermittlung der angesenen Abfindung letztendlich auf die
Daten und Prognosen zurlickgreift, die ihm von deseBschaft bzw. ihrem Hauptaktionar
vorgelegt werden. Bérsenkurse, durch die in viélalen bisher zumindest eine klar
nachvollziehbare Mindestabfindung vorgegeben wad @s bei diesen Unternehmen dann
schlie3lich nicht mehr geben.
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