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nung nicht anerkannter Forderungstibergang schliefit es aus,
dass sich der Glaubiger weiter an den tibertragenden Rechts-
triger hilt. Letztlich fithrt dies cum grano salis zu einer Haf-
tungsenklave, denn obwohl der Rechtsiibergang unwirksam
ist bzw. nicht anerkannt wird (aus Sicht des anwendbaren aus-
landischen Rechts und bei Anwendung deutschen Kollisions-
rechts auch aus Sicht des deutschen Rechts), konnen die Gliu-
biger auf den Gegenstand nicht zugreifen. In der Sache be-
grundet dies eine Treuhand zu Gunsten des iibernehmenden
Rechtstrigers (obwohl auch diese Treuhand moglicherweise
im auslindischen Recht nicht anerkannt wiirde). Die Sachge-
rechtigkeit dieser Regelung, die nur bedingt auf Art. 67 BRRD
zuriickzufiihren ist, muss sich noch erweisen.

V. Fazit

1. Die Abwicklung nach dem SAG und der SRM-VO ist von
uberbordender Komplexitit. Im Kern werden privatrechtli-
che, insolvenzrechtliche Gestaltungsinstrumente auf das Ab-
wicklungsregime tbertragen mit der Besonderheit, dass die
Gldubiger weitgehend ihrer Mitsprachebefugnis enthoben sind
und diese statt dessen auf die (insoweit aber allein 6ffentli-
chen Interessen folgenden) Behorde tibergeleitet werden. Das
Instrument des bail-in, das als Wunderwaffe angesehen wird,
ist mit Recht in das Gesetz aufgenommen worden, weil kein
Grund besteht, Glaubiger und Anteilseigner zu schiitzen. In-
soweit sind haftungs- und insolvenzrechtliche Prinzipien par-
tiell umgesetzt.

2. Gerade der Umstand, dass im Interesse der Systemstabili-
tit Ausnahmen, ein weitreichendes Ermessen der Behorde und
eine kaum geleitete Bewertungsfreiheit eingezogen werden,
fuhrt zu einer Reihe von Folgefragen. Die wissenschaftliche
Diskussion hat sich bisher zu sehr mit den Grundsatzfragen
beschiftigt. So berechtigt das ist, so darf dartiber die Kirrner-
arbeit der Auslegung des SAG in seinen konkreten Auspri-
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gungen nicht vernachlissigt werden, selbst wenn die Praxis die
Dinge im Ermstfall woméglich eher pragmatisch handhaben wird.

3. So sind die Abwicklungsvoraussetzungen nicht hinreichend
mit den Eréffnungsgriinden des Insolvenzrechts abgestimmt,
was etwa mit Blick auf die Geschiftsleiterhaftung zu Unsi-
cherheiten fihren kann.

4. Bei der ,creditor no worse-off“-Regel (§ 68 Abs. 1 Nr. 1,
§ 146 Abs. 3 Nr. 1, § 147 SAG) sind Bewertungsmaf3stab und

Bewertungszeitpunkt zu prizisieren.

5. Die Eingriffsbefugnisse in die Vertragsverhiltnisse nach § 79
SAG gelten nur bei Ubertragung auf einen iibernehmenden
Rechtstriger und sie sind inhaltlich zu begrenzen.

6. Der bail-in wirft eine Reihe von Detailfragen auf, insbe-
sondere die Abstimmung mit den gesellschaftsrechtlichen Er-
fordernissen ist nicht vollstindig gegliickt.

7. Die Bestimmung der beriicksichtigungsfihigen Verbindlich-
keiten und ihrer Rangordnung im Rahmen der Haftungskas-
kade ist im Einzelfall unsicher, etwa bei Forderungen 1. S. d.
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.

8. Rechtsschutzfragen sind bisher nicht hinreichend untersucht.
Die beginnende Diskussion fokussiert zu stark auf den ver-
waltungsrechtlichen Rechtsschutz; fiir Brisanz werden in der
Praxis aber auch zivilrechtliche Klagen gegen die Bank und gegen
Dritte (Vorstinde, Vermittler, Anlageberater etc.) sorgen.

9. Das Institut der Unternehmensverduflerung kann im Zu-
sammenspiel mit einem bail-in ein tauglicher Abwicklungsan-
satz sein, der freilich die Behorde teilweise im Investoreninte-
resse titig werden lsst.

10. Bei den Rechtsfolgen der Unternehmensiibertragung nach
§§ 113 ff. SAG ergeben sich Unklarheiten, insbesondere mit
Blick auf die in § 117 SAG genannten Auslandsgegenstinde.
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Der Aufsatz untersucht, ob die nun eingefiibrte Pflicht zum Abfin-
dungsangebot als Voraussetzung des Borsenriickzugs unter Effizienz-
gesichtspunkten empfehlenswert erscheint. Im Ergebnis ist das zu beja-
hen. Nach abstrakten Uberlegungen lost die neue Regelung einen Konflikt
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zwischen Hauptaktiondr und Minderbeitsaktiondren: Die Vor- und
Nachteile des Borsenriickzugs treffen die beiden Aktiondrstypen
unterschiedlich. Die Parteien konnen den Konflikt aufgrund von
Informationsasymmetrien, Koordinationsproblemen und weiteren,
auch durch das Recht erzeugten Kosten nicht durch Verbandlungen
losen. Die seit dem Frosta-Beschluss erstellten empirischen Studien
sind fiir die Feststellung eines Regelungsbedarfs nur von eingeschrink-
tem Nutzen. Sie beruben auf einer verzerrten Stichprobe, schauen
allein auf den Aktienkurs, der die Vorteile des Hauptaktiondirs nicht
sicher abbildet, und kinnen nicht ausschliefSen, dass der Kurs nur
durch negative Information iiber das Unternehmen bewegt wird, die
beim Delisting an den Markt gerdt. Das Instrument der Abfindung
gewdhrleistet die Losung des Konflikts im Vergleich zu esnem Haupt-
versammiungsbeschluss oder einer Entschidigungslosung wirksam
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und Transaktionskosten sparend. Fiir die Uberpriifung des Gesetzes
in zwei Jabren konnte man untersuchen, ob eine Trennung des Publi-
zitditsregimes vom Handelsplatz sinnvoll ist und ob Unternehmen
ohne Ankeraktiondr von der Pflicht zum Angebot einer Abfindung
ausgenommen werden konnten.
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I. Einleitung

Wenn ein Unternehmen entscheidet, sich von der offentlich-
rechtlich organisierten Borse zuriickzuziehen, hat das erheb-
liche Konsequenzen fir die Aktionire. Publizititspflichten wer-
den reduziert? und ein besonders intensiv regulierter und gut
iiberwachter Handelsplatz fiir die Aktien wird durch einen

weniger regulierten ersetzt oder geht ganz verloren. Der frei-
willige formwahrende Rickzug eines Unternehmens vom re-
gulierten Markt, auch ,regulires Delisting” oder nur ,,Delisting®
genannt, unterlag in Deutschland innerhalb von nur 18 Jah-
ren funf unterschiedlichen Regelungsregimen. Das hiufige Nach-
bessern mag Zeichen der ,Konzeptionslosigkeit? vergange-
ner Regulierungen gewesen sein. Seit der Gesetzgeber die Vo-
raussetzungen des reguldren Delistings nun in § 39 BorsG selbst
geregelt hat, besteht die Hoffnung, dass endlich eine Losung
gefunden ist, die Bestand haben kann.

Das setzt allerdings voraus, dass ein Regulierungsbedarf iiber-
haupt bestand (dazu II in abstrakter und III in empirischer
Betrachtung) und er von der nun verabschiedeten Regel zu-
mindest im Grundsatz erfiillt wird (dazu IV). Ob beide Bedin-
gungen erfillt sind, soll der vorliegende Artikel kldren.

Bislang ist der Regelungsbedarf in Sachen Delisting und die
voraussichtliche Wirksamkeit der Anderungen von § 39 BérsG
nur vereinzelt vertieft und unter dem unscharfen Gesichts-
punkt der ,,Schutzwiirdigkeit” der Anleger untersucht worden.?
Zum Teil wurde ein Bedarf fiir einen tber § 39 BorsG a. F.
hinausgehenden Schutz der Minderheitsaktionire nachdriick-
lich verneint.¥

Statt sich auf die Schutzwiirdigkeit einer Seite in einem beste-
henden Konflikt zu konzentrieren, sollte man sich aber viel-
leicht gerade bei der Losung eines Problems de lege ferenda fra-
gen, ob es eine Losung des Konflikts gibt, der alle Betroffenen
zustimmen konnten. Dass eine allseitige Zustimmung nicht
(mehr) erreicht werden kann, wenn der Konflikt einmal konkret
geworden ist, kann kaum tiberraschen. Vorstellbar bleibt aber
eine Einigung vor Entstehung des Konflikts: Eine Einigung auf
eine Regel nach der der Konflikt, sollte er auftreten, geldst wird.

Auf Aktienmirkten wiirden alle Aktionire ex-ante solchen
Regeln zustimmen, die die Summe aller Vorteile fir Aktio-
ndre maximierten (Wohlfahrtsmaximierung).” Im Grundsatz
gilt: Diversifiziert investierende Aktiondre interessieren sich fiir
die Vorteile, die Aktien im Durchschnitt vermitteln. Die Vertei-
lung dieser Vorteile unter verschiedenen Aktioniren ist zweit-
rangig, weil jeder Aktionidr immer mit einigen Anlagen auf
der Seite der Gewinner und mit einigen auf der Seite der Ver-
lierer steht.

1) Nach Delisting gelten vor allem die Ad-hoc-Publizitit (§ 15 WpHG) und die
Pflicht zur Mitteilung der Uberschreitung bestimmter Beteiligungsschwellen
(8§ 21 ff. WpHG) nicht mehr. Beachte aber auch den Wegfall der Berichte zu Di-
rector Dealings (§ 152 WpHG), der Quartalfinanzberichtspflicht (§§ 37x, 37y
WpHG), der besonderen Berichtspflichten fiir ,kapitalmarktorientierte Kapital-
gesellschaften® 1. S.v. §264d HGB, etwa §264 Abs.1 Satz 2, § 286 Abs.3
Satz 2, § 293 Abs. 5, § 313 Abs. 3 Satz 3, § 315 Abs. 2 Nr. 5, § 319 Abs. 1 HGB
und der Berichtspflicht nach IFRS aus § 315 Abs. 1 und 2 HGB. Bayer (2015¢),
S. 187 und Ubersicht bei Karami ¢ Schuster (2015), S. 9 f.

2) So Milbert (2001), S. 120.

3) Fir eine Schutzwiirdigkeit: Bayer (2015c¢), S. 199; Bayer (2015a), S. 856 fI. Ferner,
noch unter dem Vorbehalt einer empirischen Bestitigung eines Anlegernachteils:
Brellochs (2014), S. 644 und Buckel, Glindemann & Vogel (2015), S. 374 f.

4) Besonders deutlich: Arnold ¢ Rothenburg (2014), S. 154, ,Die Kleinaktionire
sind bei einem Delisting nicht schutzwiirdig. [...] Einen Vermdgensverlust
erleide[n sie] durch das Delisting nicht.“ Ferner RofSkopf (2014), S. 500 £.; von der
Linden (2015), S. 177; Wieneke (2014), S. 24. Aus der Wissenschaft Auer (2015),
S. 78, beachte aber einschrinkend dort Fufin. 80 und schon vor Frosta Thomale
(2013), S. 723.

5) Die Ausfithrungen in diesem und dem nichsten Absatz stiitzen sich auf
Easterbrook ¢ Fischel (1991), S. 711 f£.; Fischel (1983), S. 876.
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Im Hinblick auf Kontrollvorteile von Hauptaktioniren ver-
dient der Grundsatz eine Uberpriifung. Es mag fiir Kleinakti-
onire geradezu ausgeschlossen erscheinen, je an Kontrollvor-
teilen von Hauptaktioniren teilzuhaben, so dass sie die Unter-
nehmenskontrolle betreffend nie auf der Seite der Gewinner
stiinden. Zunichst stimmt aber die Primisse nicht immer: Wenn
ein Hauptaktionir selbst eine Publikumsgesellschaft ist, kon-
nen Kleinaktiondre ohne weiteres als Aktionire des Hauptak-
tiondrs an Kontrollvorteilen partizipieren.® Selbst, wenn die
Primisse stimmt, etwa wenn Hauptaktionire natiirliche Per-
sonen sind, bleibt der Grundsatz giiltig: Die Kleinaktionire
wirden nicht darauf dringen, dem Hauptaktionir Kontroll-
vorteile zu nehmen, an denen er mehr verdient als die Aktio-
nére verlieren. Miisste der Hauptaktionir auf die Vorteile ver-
zichten, wire er unter Umstinden nicht bereit, die Gesellschaft
an die Borse zu bringen. Kleinaktiondre konnten dann gar
nicht an den Gewinnen der Gesellschaft partizipieren. Anders-
herum will auch der Hauptaktionir keine Kontrollvorteile be-
halten, die kleiner sind, als die Nachteile, die sie bei den Min-
derheitsaktioniren verursachen. Fiir ihre Nachteile durch des
Hauptaktionirs Kontrollvorteile werden die Minderheitsakti-
onire beim Kauf der Aktie einen Preisabschlag in Hohe der
erwarteten Nachteile verlangen. Sie zahlen weniger, weil sie
weniger bekommen. Das erschwert dem Hauptaktionir die Fi-
nanzierung ,seines“ Unternehmens.” Wenn die Nachteile der
Minderheitsaktiondre grofler sind als die Vorteile des Haupt-
aktionirs, wire diesem der Ausgleich durch den Preisabschlag
zu teuer.?

Im Ergebnis bleibt es also auch Kontrollvorteile betreffend bei
dem Grundsatz: Aktiondre wiren ex-ante dariiber einig, dass
eine gute Regel die durchschnittlichen Vorteile von Aktien er-
hohen wiirde. Insofern setzt ,,Schutzwiirdigkeit” voraus, dass der
Schutz des Betreffenden aus der ex-ante-Perspektive die Wohl-
fahrt erhoht. In diesem Sinn wird ,,Anlegerschutz” und ,,Schutz-
wirdigkeit” im Folgenden verwandt.

Im Verlauf der folgenden Untersuchung wird das Zusammen-
fallen von Pareto-Effizienz und Wohlfahrtsmaximierung” im
hier abgesteckten gedanklichen Rahmen als Rechtfertigung
verstanden, Wohlfahrt erhohende Borsenriickziige ,effiziente
Delistings“ zu nennen und Wohlfahrt verringernde ,,ineffizi-
ente Delistings“.

Zur Einfuhrung sei hier kurz die Entwicklung der Rechtslage
in Erinnerung gerufen. Vor 1998 war umstritten, ob ein Delis-
ting unter deutschem Borsenrecht tiberhaupt moglich war.19
Die Rechtsunsicherheit machte das Delisting in der Praxis of-
fenbar ausgesprochen schwierig.! Mit dem dritten Finanzmarkt-
forderungsgesetz lieR der Gesetzgeber das Delisting ausdriick-
lich zu und die Bérsenordnungen schrieben Voraussetzungen
des Borsenriickzugs fest.!? Ob das Gesetz dariiber hinaus wei-
tere Anforderungen an den Borsenriickzug stellte, blieb zu-
nichst umstritten,' bis der BGH 2002 in der Macrotron-Ent-
scheidung fiir ein Delisting - tiber die Anforderungen der Bor-
senordnungen hinaus - einen Hauptversammlungsbeschluss
und ein Abfindungsangebot an die Minderheitsaktionire ver-
langte.!¥ Diese Rechtsprechung hat der BGH 2013 in seinem
Frosta-Beschluss' ausdriicklich aufgeben.!® Nach dem Frosta-
Beschluss verlangte ein Delisting aus gesellschaftsrechtlicher

Sicht allein einen Vorstandsbeschluss. Die Borsenordnungen
sahen als Voraussetzung in der Regel bloff das Verstreichen
einer sechsmonatigen Frist nach Antrag auf Widerruf der Bor-
senzulassung vor.!”? Im Jahr 2015 schritt der Gesetzgeber ein.
Seitdem setzt ein reguldres Delisting voraus, dass mit dem
Antrag auf Widerruf der Borsenzulassung ,ein Angebot zum
Erwerb aller Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind,
nach den Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetzes veroffentlicht wurde® (§39 Abs.2 Nr. 1 BorsG
n. E; fir diese Regel kiinftig: ,Abfindungsangebot®). Nicht
ins Werk gesetzt hat der Gesetzgeber dagegen eine Zahlungs-
pflicht zur Kompensation nur des durch den Borsenriickzugs
erlittenen Verlusts (diese kiinftig: ,,Entschidigungszahlung®).
Die Hohe des Abfindungsangebots bemisst sich im Grund-
satz nach dem gewichteten Borsenkurs der letzten sechs Mo-
nate vor der Rickzugsentscheidung (§39 Abs.2 Satz 1,
Abs. 3 Satz 2 BorsG). Der Gesetzgeber verfolgte mit der Re-
form das Ziel, die Anleger durch das Recht auf ein Abfin-
dungsangebot besser zu schiitzen.’® Zugleich sollten Borsen-
riickziige aber prinzipiell moéglich bleiben und daher nicht zu
teuer werden.!”

6) Vgl. etwa Strabag SE, an der Borse Stuttgard gelistet, immerhin 13 % in Streu-
besitz, http://www.strabag.com/databases/internet/_public/content.nsf/web/DE-
STRABAG.COM-aktionaersstruktur.html#!prettyPhoto[pp_gal]/0/, Hauptakti-
ondrin von Strabag AG. Ferner Deutsche Annington Immobilien SE, heute Vo-
novia SE, im Xetra gelistet, Hauptaktionirin von GAGFAH; oder Dahlbusch
AG, an der Borse Stuttgard gelistet, Hauptaktionirin von Pilkington Deutsch-
land AG (zu allen dreien vgl. www.boersenzeitung.de); (alle Links zuletzt abge-
rufen am 29. 3. 2016.)

7) Den Trade-off erkennt auch Bayer (2015b), S. 1172.

8) Abstrahiert wird hier von der Informationsasymmetrie bei Investition: Tat-
sichlich wissen die Investoren nicht, welche Gesellschaft delisten wird. Das dar-
aus folgende ,Lemonsproblem® (vgl. dazu auch unten 3.1) kénnte realistisch
wohl nur gelost werden, indem die Investoren bei Delisting vollstindig schadlos
gestellt wiirden. So wiirden die Argumente fiir eine Abfindungslosung im Ver-
gleich zu den in diesem Aufsatz vorgetragenen noch stirker.

9) Eine Regelung die dem Wohlfahrtsmaf-Mafistab entspricht, ist auch pareto-
effizient, wenn nur geldwerte, transferierbare Vor- und Nachteile betrachtet wer-
den. Ein Zustand ist pareto-effizient, wenn niemand besser gestellt werden kann,
ohne dass ein anderer schlechter gestellt wird (vgl. z. B. Towfigh ¢~ Petersen (2010),
S. 31 ff). In der folgenden Untersuchung wird angenommen, dass die Aktionir-
seigenschaft im Wesentlichen geldwerte Vor- und Nachteile vermittelt und dass
diese Vor- und Nachteile durch Zahlungen zwischen den Aktioniren tibertragbar
sind. Die Menge aller Wohlfahrt maximierender Zustinde beschreibt also auch
die Zustinde, in denen niemand besser gestellt werden kann, ohne dass jemand
anders schlechter gestellt wiirde.

10) Vgl. Miilbert (2001), S. 106.

11) Angesichts einer fehlenden gesetzlichen Regelung schienen die deutschen
Bérsenordnungen die Méglichkeit eines Delistings nicht vorzusehen, vgl. Bungert
(2000), S. 2634.

12) Hellwig (1999), S. 798 fX.; Steck (1998), S. 460 ff.

13) Bayer (2015a), S. 854. Die Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse
sah z. B. vor, das Delisting in der Regel zuzulassen, wenn entweder die Aktie
weiterhin an einem anderen organisierten Markt (i. S. v. § 2 Abs. 5 WpHG a. F)
gehandelt wurde oder ein Kaufangebot unterbreitet wurde, das zum héchsten
Borsenpreis der letzten sechs Monate in angemessenem Verhiltnis stand. Ferner
bestimmte die Bérsenordnung Mindestfristen zwischen Widerruf und Wirksam-
keit des Delistings, Bungert (2000), S. 2633; Miilbert (2001), S. 110.

14) BGH Urt. v. 25. 11. 2002 - II ZR 133/01, ZBB 2003, 202 (LS; m. Bespr.
Klohn, S. 208) = ZIP 2003, 387 (m. Anm. Streit, S. 392) = NJW 2003, 1032.

15) BGH ZIP 2013, 2254 (m. Bespr. Schockenhoff;, S. 2429) = NJW 2014, 146,
dazu EWIiR 2014, 3 (Bungert/Wettich).

16) Vgl. Auer (2015), S. 73 ff.

17) In der Regel betrug die Frist sechs Monate. Sie konnte verkiirzt werden
durch Abfindungsangebote an die Aktionire. Keine Frist war in der Regel einzu-
halten, wenn die Aktie weiterhin an einer anderen inlindischen Bérse gehandelt
wurde, Hasselbach & Prohl (2015), S. 211

18) Fechner, (Deutscher Bundestag 2015c¢), S. 12384, fur die SPD; Middelberg,
(Deutscher Bundestag 2015c¢), S. 12379, fir die CDU/CSU.

19) Bspw. Middelberg, Bundestag (Deutscher Bundestag 2015c), S. 12379.
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II. Bestand iiberhaupt ein Regelungsbedarf? — Abstrakte
Uberlegungen

Im Ausgangspunkt ist zu kliren, welchen Konflikt die ge-
suchte Regel genau 16sen soll (IT 1) und warum die Konflikt-
parteien ihn nicht selbst durch Verhandlungen zum allseiti-
gen Vorteil 16sen konnen (IT 2 und 3).

1. Konflikt zwischen Hauptaktionir und Minderheits-
aktioniren

Im vorliegenden Aufsatz wird behauptet, der Konflikt um den
Borsenriickzug sei ein Konflikt zwischen dem Hauptaktionir
und den Minderheitsaktioniren einer Gesellschaft. In Europa
weisen Unternehmen, anders als in den USA oder in UK, meist
einen Ankeraktionir auf?¥ Das Management von Unterneh-
men mit einem grofen Aktionir ist typischerweise von die-
sem iber den von ihm dominierten Aufsichtsrat gut tber-
wacht?) Die entscheidenden Konflikte in der Gesellschaft
spielen daher nicht zwischen Aktioniren und Management
sondern zwischen Minderheitsaktiondren und Ankeraktionir.??
Das gilt zumal fur Konflikte beim Delisting. Die Borsenriick-
zlige nach Frosta wurden in ganz tberwiegender Zahl von
Unternehmen durchgefiihrt, die einen beherrschenden Aktio-
ndr aufwiesen.” Vor allem aber unterschieden sich die delis-
tenden Unternehmen in der Aktionérsstruktur von der Grund-
gesamtheit gelisteter Unternehmen in Deutschland: Die Un-
ternehmen, die sich von der Borse zuriickzogen, befanden
sich im Durchschnitt zu einem geringeren Anteil in Streube-
sitz.2 Das wird hier als Rechtfertigung verstanden, sich auf
den Konflikt zwischen Hauptaktionir und Minderheitsaktio-
ndren zu konzentrieren.?y

Zu kliren ist aber, was genau der beherrschende Aktionir ,,den
Anlegern® antun kann. Dafiir ist nachzuzeichnen, was ein Bor-
senriickzug am Aktienmarkt fur Auswirkungen hat. Im Aus-
gangspunkt kann man sich dafiir den regulierten Markt als an-
nihernd perfekt vorstellen. Alle 6ffentlich verfugbare Infor-
mationen werden hier sofort eingepreist.? Alle noch so kleinen
Arbitragemoglichkeiten werden sofort genutzt, so dass die
Mirkte im Wesentlichen arbitragefrei sind.*” Der Markt ist im
Grundsatz perfekt liquide: Er kann auch grofle Aktienpakete
schnell aufnehmen, ohne dass das den Preis erheblich bewegt.?®

Rechtlich bewirkt der Borsenriickzug zweierlei: Er verindert
das Publizititsregime, dem die Gesellschaft unterliegt und er
schlieft das Papier von der 6ffentlich-rechtlich regulierten Borse
aus. Wirtschaftlich zeitigt der Borsenriickzug damit finf Fol-
gen: Erstens kann er Regulierungskosten sparen und so die
kiinftig zu erwartenden Zahlungsstrome erhdhen - soweit der
Nutzen der Regulierung fiir die Gesellschaft diese Kosten
nicht mehr rechtfertigte. Zweitens gibt die Delistingankiindi-
gung moglicherweise Information iiber den Zustand des Un-
ternehmens an den Markt. Drittens wird die Informations-
beschaffung fiir Aktionére teurer. Viertens kann der Borsen-
riickzug ein Anwachsen des Anteils an den kiinftigen Zah-
lungsstromen bewirken, die der kontrollierende Hauptaktionir
sich zu Lasten der tibrigen Aktionire aneignen kann - etwa
durch vergiinstigte Kiufe bei der Gesellschaft o. 4. Und finf-
tens fiihrt der Riickzug von der Borse zu einer (weiteren) Ver-

ringerung der Liquiditit der Aktie. Zu beachten ist, dass min-
destens drei der fiunf Wirkungen den Hauptaktionir und die
Minderheitsaktionire unterschiedlich treffen.

1.1 Kosteneinsparungen und ErhGhung kiinftiger
Zahlungsstrome

Das Delisting kann zum Vorteil aller Aktionire geplant und
durchgeftihrt werden. Wenn es Kosten spart, die nicht mehr
durch entsprechende Vorteile gerechtfertigt sind, erhoht der
Borsenriickzug den Wert des Unternehmens.

Ein Delisting wird also wahrscheinlicher, wenn die durch den
Borsengang erhofften Vorteile an Bedeutung verlieren. Das kann
eintreten, wenn das Unternehmen nicht mehr wichst oder
aus anderen Griinden kein Bedarf mehr besteht, in Zukunft
neues Kapital aufzunehmen,” wenn der Aktienmarkt die er-
hoffte Liquiditit der Aktie nicht mehr im gewiinschten Maf3
erzeugt oder wenn das unternehmensspezifische Risiko gerin-
ger wird, so dass die Risikoteilung mit diversifizierten Investo-
ren weniger wichtig wird.>?

Die Kosten der Borsennotierung gehen tiber die direkten lau-
fenden jahrlichen Kosten, die 2004 fiir Deutschland fiir delis-
tende Unternehmen auf durchschnittlich 234.150 € geschitzt
wurden, hinaus.?” Die am regulierten Markt verlangte Publizi-
tat — genannt wird vor allem der Konzernabschluss nach IFRS
- erzeugt Kosten.’? Auch das gehobene Management der meis-
ten delistenden Unternehmen beschiftigte sich vor 2004 of-
fenbar 10 - 25 % seiner Arbeitszeit mit durch den Borsenriick-
zug vermeidbaren Tétigkeiten.¥ Ferner scheinen Unternehmen
grundlegende Restrukturierungen und eine langfristig orien-
tierte Unternehmensfiihrung abseits der Borsenoffentlichkeit

20) Djama, Martinez & Serve (2012), S. 5, 15 £.

21) Burkart, Gromb & Panunzi (1997), 694; Djama, Martinez & Serve (2012), S. 5 f.
22) Djama, Martinez & Serve (2012), 5.

23) Doumet, Limbach ¢ Theissen (2015), S. 2, 18, finden, dass die Gesellschaften,
die nach dem Frosta-Beschluss von der Borse gingen, typischerweise ,einen herr-
schenden GrofRaktiondr” aufwiesen: Von 24 betrachteten Gesellschaften wiesen
16 einen Aktiondr mit einem Stimmrechtsanteil von uber 75 % auf und zwei
weitere einen Aktionir mit einem Stimmrechtsanteil {iber 50 %. Von den jeweili-
gen Hauptaktioniren der iibrigen sechs Gesellschaften halten nach Auskunft der
Autoren zwei tiber 39 % (beide ,,nur“ Downlistings), zwei weitere iber 25 % und
die zwei Letzten tiber 15 %. Vgl. auch Bayer (2015c¢), S. 166, fir Darstellung
z. T. dlterer Fille auch S. 171 ff.

24) Dowumet, Limbach ¢~ Theissen (2015), S. 18, Tabelle 1, Panel A. Karami ¢
Schuster (2015), S. 32 f. Vgl. auch genereller Djama, Martinez & Serve (2012), S. 7.
25) Darauf, dass prinzipiell auch das Management die Befreiung von Publizi-
titspflichten nutzen kann, um sein Versagen zu kaschieren, weisen z. B. Leuz,
Triantis & Wang (2008), S. 182 hin.

26) Fama (1965), S. 56; Klohn (2006), S. 59 ff; Malkiel (2003), S. 59 ff. Dass Kurse
an deutschen Aktienmirkten nicht anhand vergangener Kurse vorhergesagt wer-
den kénnen, weil 6ffentliche Informationen sofort eingepreist werden und Infor-
mationen zufillig auftreten, dokumentieren Borges (2010) und Worthington &
Higgs (2004).

27) Spremann ¢ Gantenbein (2014), Abschnitt 2.3.1.

28) Klihn (2006), S. 68 ff.; Spremann ¢ Gantenbein (2014), Abschnitt 2.1.

29) Djama, Martinez ¢~ Serve (2012), S. 6, 7 £.; Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 185, 192.
30) Djama, Martinez & Serve (2012), S. 4.

31) Eisele & Walter (2006), S. 822.

32) Pasch, Schmeling & Starke (2015), Abschnitte I11.2.b), 111.4; vgl. auch Djama,
Martinez & Serve (2012), S. 4 m. w. N.

33) Eisele & Walter (2006), S. 822, die Studie trennt allerdings nicht zwischen
blofRen Bérsenriickziigen und Transaktionen die das Unternehmen in einen ge-
schlossenen Gesellschafterkreis tiberfithrt. Die Zahl zu den Opportunititskosten
des Managements diirfte daher eher zu hoch liegen. Vgl. auch Pasch, Schmeling &
Starke (2015), Abschnitte I1.2.c) und I1.3.a)
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eher realisieren zu kénnen.* Zum Teil wird offenbar auch fiir
schidlich gehalten, dass die Konkurrenz iiber die Borsenof-
fentlichkeit Informationen erhilt, die sie im Wettbewerb gegen
das Unternehmen nutzen kann.’® Im Zusammenhang mit wei-
teren Strukturmafinahmen kann der Bérsenriickzug durch das
Herausdringen von Minderheitsaktiondren gegen Abfindung
die Agency-Kosten®® der Unternehmensfithrung reduzieren®”
und, z. B. durch die Erhéhung des Fremdkapitalanteils, auch
steuerliche Vorteile generieren.®® Wenn das Unternehmen be-
sonders dringend liquide Mittel bendtigt oder gar nahe der
Insolvenz steht, wiegen die Listingkosten oft besonders schwer.3?
In Fillen, in denen die Kosten des Listings seine Vorteile iiber-
wiegen, wirkt der Borsenriickzug kurserhdhend. Er erhoht die
Zahlungsstrome und diese sind an funktionierenden Kapital-
mairkten der Faktor, der den Preis einer Aktie wesentlich be-
einflusst. Das betrifft alle Aktionire gleich.*?

1.2 Information des Marktes

Selbst wenn die Kosteneinsparung das einzige Motiv des Bor-
senriickzugs ist und sich durch sie die kiinftigen Zahlungs-
strome erhohen, kann der Kurs der Aktie dennoch fallen: Die
Ankiindigung des Borsenriickzugs enthilt eine Information
uber das Unternehmen, die moglicherweise vorher nicht ein-
gepreist war.*) Wie oben geschildert, lohnt sich die Einspa-
rung der Listingkosten vor allem, wenn kiinftig Wachstum
unwahrscheinlich ist oder gar eine Insolvenz beftirchtet wer-
den muss.*? Das sind keine Nachrichten, die kurserhohend
wirken. Wenn diese Information durch die Riickzugsankiindi-
gung bekannt und eingepreist wird, fallt der Kurs, selbst wenn
die Mafinahme den Wert des Unternehmens erhoht. Dieser
Effekt betrifft alle Aktionire gleich.

1.3 Verteuerung von Information

Der Wegfall der Publizititspflichten ist ein zweiter Aspekt des
Borsenriickzugs, der die Information iiber das Unternehmen
betrifft. Publizititspflichten an organisierten Mirkten dienen
der Verringerung von Informationsasymmetrien und damit
mittelbar der ,Erhohung des Kapitalangebots“.* Informations-
asymmetrien wirken sich negativ auf das funktionieren des
Marktes aus. Wenn Investoren flirchten miissen, am Markt
von besser informierten Anlegern tibervorteilt zu werden,
werden sie dem Markt fernbleiben oder sie verringern ihre
Zahlungsbereitschaft fir die Aktie.*” Die durch Informations-
asymmetrien verursachte adverse Selektion gilt einigen Auto-
ren entsprechend als ein wichtiger Grund fiir die Illiquiditat
von Mirkten.* Eine Erhohung der Informationsasymmet-
rien durch den Wegfall von Publizititspflichten wirkt sich
daher auch auf den Kurs aus: So Lenz und Co-Autoren, dass
der Riickzug aus der Publizititsregulierung der SEC eine ku-
mulierte durchschnittliche abnormale Rendite von -7,5 % be-
wirkte.*9

Der Kurseffekt, so mag man denken, betrifft alle Aktionire
gleich. Tatsichlich betrifft die Erhohung der Informations-
asymmetrien aber die Minderheitsaktiondre und den Haupt-
aktiondr sehr unterschiedlich. Fiir die Minderheitsaktionire
steigen die Kosten der Informationssuche drastisch an.*” Sie

werden sich daher kiinftig weniger gut informieren. Der Haupt-
aktiondr wird, wegen seiner faktischen Nihe zum Manage-
ment, auch nach Wegfall der Publizititspflichten in der Lage
sein, sich zu giinstigen Kosten gut tiber das Unternehmen zu
informieren. Wer am Aktienmarkt Informationen hat, die noch
nicht eingepreist sind, kann sie zu Geld machen. Insofern
wirkt der Wegfall der Publizititspflichten sich fiir den Haupt-
aktiondr vorteilhafter aus als fiir die Minderheitsaktionire.

1.4 Private Vorteile des Hauptaktionirs aus der Kontrolle
der Gesellschaft

Im Jahr 2007 beschloss die Hauptversammlung der Altana AG
den Erl6s einer VeriuBerung ihrer Pharmasparte in Form einer
Sonderdividende an die Aktionire auszuschiitten.*® Die Akti-
onire mussten die Sonderdividende hoch versteuern. Allein
die Hauptaktionirin Susanne Klatten, die iiber 50 % der Stimm-
rechte hielt, hatte zuvor ihre Aktien einer GmbH tibertragen,
an der sie alle Anteile hielt, und entging so der Versteuerungs-
pflicht weitgehend. Fiir die Minderheitsaktionire wire eine
Verwendung des Erloses fur einen Aktienriickkauf und eine
Kapitalherabsetzung giinstiger gewesen als die auf die Haupt-
aktiondrin zugeschnittene Losung.*” Dieses Beispiel mag illus-
trieren: Das Halten eines groflen Aktienpakets verleiht trotz
des Grundsatzes der Gleichbehandlung aller Aktionire typi-
scherweise geldwerte Vorteile. Ein Aktiondr, der einen beherr-
schenden Stimmrechtsanteil hilt, kann einen grofleren Teil der

34) Eisele ¢ Walter (2006), S. 821, 828; Pasch, Schmeling ¢ Starke (2015), Ab-
schnitte I1.3.c), II1.1. Fang, Tian & Tice (2014) finden, dass sich eine Erhéhung der
Liquiditét der Aktie negativ auf kiinftige Innovationen des Unternehmens auswirkt.
35) Eisele & Walter (2006), S. 821; Pasch, Schmeling ¢ Starke (2015), Abschnitte
11.3.b), IIL.4. bemerken aber, dass dieses Motiv jedenfalls von den Unternehmen
selbst fast nie als Grund angegeben wird.

36) Gemeint sind hier Kosten der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Aktio-
niren und Management. Diese kénnen dadurch verringert werden, dass ein gro-
Rer Aktiondr einen grofleren Anreiz hat, das Management zu iiberwachen als
viele kleine. Denn ein grofRer Aktiondr partizipiert zu einem grofleren Teil an den
Vorteilen, die seine Uberwachung generiert.

37) Djama, Martinez ¢~ Serve (2012), S. 5, 15 jew. m. w. N.; Easterbrook & Fischel
(1991), S. 706; Eisele &> Walter (2006), S. 818 ff.

38) Djama, Martinez ¢ Serve (2012), S. 7, 8; Eisele ¢ Walter (2006), S. 825.

39) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 192; Pasch, Schmeling & Starke (2015), vor
Fufin. 21.

40) Ebenso Aders, Muxfeld & Lill (2015), S. 391, die auf mdogliche Abweichun-
gen von diesem Grundsatz durch Gewinnabfiihrungsvertrige hinweisen. Beachte
ferner sogleich Punkt II 1.4: Kontrollvorteile. Wenn die Kontrollvorteile sehr
grofd sind, kann es sein, dass Insider, insbesondere ein kontrollierender Hauptak-
tiondr, an dieser Erh6hung der Zahlungsstrome iiberproportional verdienen.

41) Leuz, Triantis & Yue Wang (2008), S. 182 f., 185; Macey, O’Hara ¢~ Pomplio
(2008), S. 701.

42) Pasch, Schmeling & Starke (2015), Abschnitt I1.a. finden, dass Unternehmen die
downlisten oft schlechtere Geschiftsergebnisse erzielt haben als die Vergleichsgruppe.
43) Wilbelmi (2014), S. 694 (dort das Zitat), 697, 699, 702.

44) Stoll (2003), S. 559, 566.

45) Easley ¢ 0’Hara (2003), S. 1039. Zu anderen Determinanten von Liquiditit
sogleich.

46) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 198 f., 204.

47) Bayer (2015¢), S. 200: ,,Ohne diese privilegierte Information [...] wird ein
auflenstehender Aktionir kaum in der Lage sein, den Wert seiner Anteile zeit-
punktbezogen realistisch zu bemessen.”

48) Die folgende Schilderung basiert auf dem Tatbestand des Urteils des LG
Frankfurt/M., das tber die Anfechtung der entsprechenden Hauptversammlungs-
beschliisse erging, LG Frankfurt/M. BeckRS 2008, 02668.

49) Die Minderheitsaktionire fochten den Verwendungsbeschluss an, weil hier
ein auf den Hauptaktionir mafigeschneidertes Vorgehen zum Nachteil der Min-
derheitsaktiondre verfolgt worden sei. Das LG Frankfurt/M. wies die Klagen ab,
LG Frankfurt/M. BeckRS 2008, 02668.
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Zahlungsstrome zu sich leiten als Aktionire, die nur kleine
Pakete halten.”?

Fiir Deutschland wurde aus dem Umstand, dass fiir Aktienpa-
kete, die die Unternehmenskontrolle vermittelten, im Durch-
schnitt ein etwa zehnprozentiger Aufschlag gezahlt wurde, ge-
schlossen, dass die jeweiligen Erwerber den hoheren Preis
zahlen, weil sie Kontrollvorteile in dieser Hohe geniefien.>V
Wie genau Kontrollvorteile im Einzelnen entstehen, ist nicht
Gegenstand dieser Untersuchung.’? Genauso wenig ist es Ge-
genstand dieses Aufsatzes, zu kldren, ob die privaten Kontroll-
vorteile per se ein Problem sind oder nicht.” Hier ist die Frage,
ob ein Delisting die privaten Kontrollvorteile zu Lasten der
Minderheitsaktionidre vergroflert: Der Hauptaktiondr kann
seine privaten Kontrollvorteile durch Delisting erhdhen, weil
nach einem Borsenriickzug weniger Publizititspflichten gelten;
damit dringen weniger Informationen dariiber nach auflen,
wie das Unternehmen geleitet wird, und der Hauptaktionir
kann unbeobachtet einen grofleren Anteil an den Zahlungs-
stromen zu sich umleiten.’® Lexz und Co-Autoren finden, dass
Bedingungen, die es Insidern ohnehin schon erleichtern, Zah-
lungsstréme zu sich umzuleiten (schwache Corporate Gover-
nance oder Moglichkeiten ,kreativer Buchfithrung®)*> es wahr-
scheinlicher machen, dass Unternehmen sich Publizititspflich-
ten entziehen; Unternehmen, in denen andere Mechanismen
private Kontrollvorteile verhindern, entziehen sich dagegen
mit geringerer Wahrscheinlichkeit den Publizititspflichten.>®
Auch die Verftigbarkeit von freien Zahlungsstromen, die um-
geleitet werden konnen, erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Unternehmen sich der Publizitit entzieht.”” Schlie8lich
finden Leuz und Co-Autoren, dass die Unternehmen, die sich
- vorgeblich aus Kostengriinden — dem Publizititsregime ent-
zogen haben, nach dieser Entscheidung nicht andere glinstige
Wege nutzen, um etwaige Informationsasymmetrien beim Han-
del ihrer Aktien zu beseitigen.”® Auch das legt nahe, dass diese
Unternehmen nicht nur Kosten sparen wollen, sondern Pro-
jekte betreiben, bei denen sie nicht beobachtet werden wollen;
allerdings konnen diese Projekte sowohl die Erh6hung priva-
ter Kontrollvorteile als auch werterhthende Vorhaben wie bspw.
Umstrukturierungen betreffen.’ An anderer Stelle wurde be-
legt, dass Firmen deren Hauptaktiondre wahrscheinlich grof3e
private Kontrollvorteile genieflen (deutsche Familienunterneh-
men), sich mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit erweiterten
Publizititspflichten unterwerfen.®® In der Gesamtschau legen
diese Beobachtungen nahe, dass ein Delisting, soweit es das
Unternehmen von Publizititspflichten befreit, private Kon-
trollvorteile zu Lasten der Minderheitsaktionire erh6ht.

Dieser Effekt wirkt kurssenkend - er verringert den Anteil am
Zahlungsstrom, der auf die gekaufte Aktie entfillt. Klar ist
auch, dass dieser Effekt Haupt- und Minderheitsaktionire un-
terschiedlich betrifft. Der Hauptaktionir ist Nutznief3er der
Kontrollvorteile. Die Minderheitsaktiondre werden dagegen
geschadigt.

1.5 Verringerung der Liquiditit

Durch einen Borsenriickzug wird sich die Liquiditit des Mark-
tes fir die Aktien verringern: Die Liquiditit ist umso hoher, je

schneller ein gewilinschtes Aktienpaket optimal erworben oder
verduflert werden kann®V und je grofRer eine Order sein kann,
ohne den Kurs der Aktie zu bewegen.®” Hohere Transaktions-
kosten zeigen geringere Liquiditit an.*¥ Alle organisierten Han-
delsplitze dienen dem Zweck, Transaktionskosten niedrig zu
halten und erhdhen also die Liquiditit.®)

Fir die Investoren bedeutet diese Liquidititsreduktion Kos-
ten. Aktionire werden typischerweise als Agenten modelliert,
die risikoavers sind und flirchten miissen, zufillig Liquiditits-
schocks zu erleiden. Daher schitzen sie es, ihre Aktie ggf. so-
fort in Bargeld umwandeln zu kdnnen; kénnten wir zwischen
zwei im ubrigen identischen Anlageprodukten wihlen, von
denen wir eins ein Jahr halten missen und das andere jeder-
zeit verkaufen konnen, wiirden wir uns fiir das entscheiden,
das wir jederzeit verkaufen konnten.® Entsprechend sinkt die
Nachfrage nach illiquiden Aktien, und mit ihr sinkt der Preis
zu dem die Aktie verduflert werden kann.®®

50) Becht, Bolton & Réell (2007), S. 855 f. m. w. N.

51) Dyck & Zingales (2004), S. 538 und 551.

52) Uberblick iiber einige Literatur bei Becht, Bolton ¢ Réell (2007), S. 855 £., die
nicht marktgerechte Transaktionen zwischen Gesellschaft und Hauptaktionir
(,self-dealing®) sowie Kollusion zwischen Hauptaktionir und Management nen-
nen; Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 185 nennen als Quellen privater Kontroll-
vorteile den Konsum vorteilhafter Behandlung durch das Unternehmen (,,perks®),
giinstige Darlehen, grolziigige Vergiitung fiir Dienste im Unternehmen, bevor-
zugte Investitionen in Projekte, die vor allem der Hauptaktionir schitzt, und -
wieder - ,self dealing®. Vgl ferner Dyck & Zingales (2004), S. 540 fF. fiir weitere
plausible Erklirungen.

53) Die privaten Kontrollvorteile kdnnten auch als Kompensation des Hauptak-
tionirs verstanden werden, ohne die er das Management nicht zu Gunsten aller
Aktionidre beaufsichtigen wiirde, vgl. bspw. Tirole (2006), Kapitel 9. Dyck ¢
Zingales (2004), S. 541 erwihnen, dass die Moglichkeit von Kontrollvorteilen
wertsteigernde Unternehmensiibernahmen ermuntern kdnnte und dass private
Kontrollvorteile u. U. die effizienteste Verwendung von im Unternehmen anfal-
lender Information sein konnte.

54) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 185; Dyck & Zingales (2004), S. 541 f.

55) ,earnings management®.

56) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 192 ff, 201 f.

57) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 194; vgl. aber auch Djama, Martinez & Serve
(2012), S. 5 zur Hypothese, dass Bérsenriickziige im Zusammenhang mit Lever-
aged Buy Outs dem Management freie Zahlungsstrdme entziehen, indem sie sie
zur Schuldentilgung binden. Danach wiirde die Privatisierungstransaktion der
Beaufsichtigung des Managements dienen und nicht so sehr der Schaffung priva-
ter Kontrollvorteile fiir den Ankeraktionir.

58) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 203.

59) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 203.

60) Boehmer & Ljunggquist (2004), S. 2, 25, 36.

61) Stoll (2003), S. 562.

62) Klohn (2006), S. 68 ff.; Spremann & Gantenbein (2014), Abschnitt 2.1.

63) Easley & O’Hara (2003), S. 1036; Klghn (2006), S. 68 f.

64) Klshn (2006), S. 68 f.; Spremann & Gantenbein (2014), Abschnitt 2.2.1. a. E.
65) Easley ¢ O°’Hara (2003), S. 1036; Spremann & Gantenbein (2014), Kapitel 2.1.
66) Bajaj, Denis, Ferris & Sarin (2001), S. 107, schitzen den Abschlag durch feh-
lende Handelbarkeit (Vergleich von Aktien, die bis zu zwei Jahren nicht an 6f-
fentlichen Handelsplitzen verkauft werden konnten, mit handelbaren Aktien
desselben Unternehmens) und Informationsasymmetrie kumuliert auf 22,21 %.
Vgl. auch FMV Restricted Stock Study, die dieselbe Methode verwendet (Ver-
gleich mit Aktien, die zwischen einem und sechs Monate nicht gehandelt wer-
den konnen): fast —20 %, http://www.bvmarketdata.com/pdf/CompanionGuide
.pdf, Seite 13, (zuletzt abgerufen am 28. 3. 2016). Diese Studien messen nicht al-
lein das Fehlen eines Handelsplatzes. Die Preise der ,restricted stock” werden an
realen Transaktionen gemessen, die trotz fehlender Borsennotierung stattfinden.
Da ,restricted stock” typischerweise an Insider aus Anreizgriinden vergeben wer-
den, muss die Befiirchtung von Informationsasymmetrien besonders hoch sein.
Das wird den Preis unabhingig vom Fehlen eines organisierten Handelsplatzes
erheblich senken. Die Ergebnisse von ,restricted stock studies” bestitigen also
im Grundsatz, dass eine Absenkung der Liquiditit zu einem Kursriickgang fith-
ren sollte, die Grofle des Effekts ist aber durch ganz besondere Informationsa-
symmetrien geprigt und ldsst sich daher sicher nicht auf den hier untersuchten
Kontext iibertragen. Zu ,restricted stock studies® als Beleg fiir Preisauswirkungen
von Liquiditit, allerdings ohne die Informationsasymmetrie zu beriicksichtigen,
auch Bayer (2015¢), S. 202.
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Grundsitzlich lasst sich sogar der Effekt durch Verlust des or-
ganisierten Handelsplatzes vom Effekt des Wegfalls des Publi-
zititsregimes trennen. In den USA, wo Unternehmen sich ge-
trennt aus dem Publizitdtsregime oder vom Handelsplatz zu-
riickziehen kdnnen, gehen beide Geschehnisse mit einem Kurs-
riickgang einher: Der Riickzug aus der Publizititsregulierung
der SEC bewirkte wie schon erwihnt (ohne Wechsel des Han-
delsplatzes, d. h. bei Verbleib im Freiverkehr) eine kumulierte
durchschnittliche abnormale Rendite von -7,5 %; kommt ein
Wechsel von der Borse in den Freiverkehr dazu, erhoht sich
dieser Wert auf -10 %.?

Der Verlust an Liquiditit kann Haupt- und Minderheitsaktio-
nére unterschiedlich hart treffen. Viele der Minderheitsaktio-
nire werden Liquiditit relativ hoch schitzen. Das setzt sich
gar in den Statuten von institutionellen Investoren fort, die
zum Teil nur in gelistete Unternehmen investieren diirfen,®
um zu verhindern, dass ein Fonds seine Anteile nicht zuriick-
nehmen kann, wenn zufillig viele Anleger gleichzeitig einen
Liquidititsschock erleiden.

Der Hauptaktionir kann dagegen ein Anleger sein, der Liqui-
ditdt im Verhiltnis zu seinen Vorteilen (zu diesen vgl. oben II
1.4) nicht besonders schitzt. Der Umstand, dass er ein grof3es
Aktienpaket gekauft hat, scheint dafiir zu sprechen. Fiir gro3e
Aktienpakete ist die Liquiditit am Markt nicht genauso hoch
wie fur kleine.®” Die Verkaufsabsicht des Hauptaktionirs wiirde
mit Sicherheit den Preis bewegen und er kénnte auch nicht
damit rechnen, sein Paket zeitnah ohne erheblichen Preisab-
schlag verkaufen zu kénnen, weil es unwahrscheinlich ist, dass
es kurzfristig eine ausreichend grofle Nachfrage gibt. Auch
verfolgt ein Hauptaktionir mit seiner Investition oft sehr lang-
fristige strategische Ziele und plant auf absehbare Zeit keinen
Ausstieg. Fiir den Ankeraktionir ist die Moglichkeit des schnel-
len Verkaufs auch nicht so wichtig wie fiir den Minderheitsak-
tiondr. Wenn zum Beispiel der Minderheitsaktiondr mit der
Unternehmensfithrung unzufrieden ist, ist typischerweise der
Verkauf sein einziges Mittel, seinem Unmut Ausdruck zu ver-
leihen; der Hauptaktionar hat dagegen auch die Moglichkeit
der unmittelbaren Beeinflussung der Unternehmensfithrung.

1.6 Zwischenergebnis

Der Entscheidung tiber den Borsenriickzug, der durchaus fur
alle niitzliche Kosteneinsparungen bewirken kann, liegt damit
typischerweise ein Interessenkonflikt zwischen Hauptaktionir
und Minderheitsaktiondren zu Grunde. Der Hauptaktionir
wirkt trotz der Informationswirkung der Ankiindigung, trotz
des Liquidititsverlusts und gerade wegen der Erhohung der
Kontrollvorteile auf einen Borsenriickzug hin. Er kommt wei-
terhin giinstig an Information iiber das Unternehmen. Er ge-
nief§t nach dem Borsenriickzug einen hoheren Anteil an den
Zahlungsstromen der Unternehmung. Und er plante nicht
kurzfristig zu verkaufen: Sein Aktienpaket war vor dem Bor-
senriickzug illiquide und ist es nach dem Borsenriickzug immer
noch. Fir die Minderheitsaktionire stellen aber die gestiege-
nen Informationskosten, die Kontrollvorteile und die Liqui-
dititseinbufle eindeutig Kosten dar, die moglicherweise die
Vorteile etwaiger Einsparungen von Listingkosten iiberwiegen.

Es kann daher zu Borsenriickziigen kommen, deren Summe
aller Vorteile (in Form erhohter erwarteter Zahlungsstrome)
die Summe aller Nachteile iiberwiegen, so dass aus ex-ante-
Sicht alle Aktionire besser gestellt werden konnten (,effiziente
Delistings“). Es kann aber auch zu Bérsenriickziigen kommen,
deren Vorteile fiir den Hauptaktionir kleiner sind als die Nach-
teile, die die Minderheitsaktionire erleiden (,ineffiziente De-
listings*).

Nachdem nun der Konflikt nachgezeichnet ist, ist weiter zu
priifen, ob die Konfliktparteien ihn selbst zum allseitigen Vor-
teil 16sen konnen.

2. Moglichkeiten der Selbstregulierung in einer Welt
ohne Transaktionskosten: Der Borsenriickzug im
Lichte des Coase-Theorems

Grundsitzlich ist der Konflikt zwischen Hauptaktiondr und
Minderheitsaktioniren gekennzeichnet von freiwilliger Inter-
aktion der Parteien. Der Hauptaktionir lisst freiwillig das von
ihm dominierte Unternehmen Kapital am Markt aufnehmen
und die Minderheitsaktiondre investieren freiwillig. Grund-
satzlich erscheint daher das Coase-Theorem anwendbar, das
sagt, dass der freiwillige Austausch zwischen den Parteien un-
abhingig von der urspriinglichen Allokation eines Rechts durch
den Gesetzgeber eine pareto-effiziente Allokation des Rechts
erzeugen wird, soweit es keine Transaktionskosten gibt.””

Wenn der Emittent — und damit tiber seinen faktischen Ein-
fluss auf das Management der Hauptaktionir - frei entschei-
den kann, ob er delistet, wird er im Ausgangspunkt delisten,
wenn es zhm mehr Vorteile bringt als es 75z kostet. Die Frage
ist, ob er die Kosten der Minderheitsaktionire bei dieser Ent-
scheidung in Betracht zieht. Nur dann wire gewihrleistet,
dass der Hauptakiondr den Emittenten nur von der Borse
nimmt, wenn der Borsenriickzug effizient ist. Man ist geneigt
zu verneinen und anzunehmen, dass der Hauptaktionidr nur
seine privaten Kosten und nicht die ,sozialen Kosten“ beriick-
sichtigen wird. Nach dem Coase-Theorem beriicksichtigt der
Hauptaktionir allerdings in einer Welt ohne Transaktionskos-
ten sehr wohl alle Kosten seiner Entscheidung: Wenn seine
Entscheidung zum Borsenriickzug den Minderheitsaktiona-
ren einen Nachteil beschert, so erzeugt dieser Umstand bei
den Minderheitsaktiondren eine Zahlungsbereitschaft fiir die
Nichtausiibung des Rechts in Hohe dieses Nachteils. Wenn
der Hauptaktionir delistet, kann er diese Zahlungsbereitschaft
der Minderheitsaktionire nicht mehr abschépfen. Damit be-
zeichnet die Zahlungsbereitschaft der Minderheitsaktionire
ganz reale (Opportinitits-)Kosten des Hauptaktionirs. Uber-
steigt der Nachteil der Minderheitsaktionire den Vorteil des
Hauptaktionirs wird der Hauptaktionir in einer perfekten
Welt ohne Transaktionskosten also lieber von seinen Vortei-
len durch den Borsenriickzug absehen und die hohere Zah-

67) Leuz, Triantis & Wang (2008), S. 198 £, 204.

68) Wicke (2015), S. 495.

69) Klihn (2006), S. 68; Stoll (2003), S. 599.

70) Coase (1960); dazu Hermalin, Katz ¢~ Craswell (2007), S. 24 ff.; Towfigh ¢
Petersen (2010), S. 118.
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lung der Minderheitsaktionidre verlangen.”” Nach dem Coase-
Theorem hat die Zuteilung der Rechte in einer Welt ohne
Transaktionskosten also keine Auswirkung auf die Effizienz.

Im Ergebnis werden in einer Welt ohne Transaktionskosten
daher effiziente Delistings stattfinden und ineffiziente Delis-
tings unterbunden. Aus Effizienzsicht bestiinde damit in einer
perfekten Welt ohne Transaktionskosten kein Bedarf fiir eine
anlegerschiitzende Regulierung.

3. Versagen der Selbstregulierung bei Informations-
asymmetrie und Kollektivhandlungsproblemen

Die Welt ist aber natiirlich voll von Transaktionskosten. Das
Coase-Theorem ist weniger eine Beschreibung der Welt als
eine Aufforderung, die Transaktionskosten explizit zu machen.”
Im Kontext des Delistings verhindern vor allem drei Um-
stinde eine effiziente coase’sche Verhandlungslosung: Infor-
mationsasymmetrien (II 3.1), Kollektivhandlungsprobleme
(IT 3.2) und - zum Teil durch das Recht verursachte — Kosten,
die verhindern, dass frithzeitig eine effiziente Regel in die Sat-
zung geschrieben wird.

3.1 Asymmetrische Information vor Delisting

Der Hauptaktionir wird oft eher wissen, wie grof§ der Vorteil
des Delistings fiir ihn und wie grof§ der Vor- bzw. Nachteil fur
die Minderheitsaktionire ist. Er kennt die Gesellschaft genauer,
hat leichteren Zugang zu Geschiftskennzahlen, kennt seine
Kontrollvorteile und damit auch die zu Letzteren spiegelbild-
lichen Nachteile der Minderheitsaktionire. Die Minderheits-
aktionidre haben mutmaflich allenfalls eine Vorstellung von
den Wahrscheinlichkeiten moglicher Auszahlungen im Falle
eines Delistings. Sie konnen aber nicht abschitzen, was ihnen
im konkreten Fall ,,blitht®.

Unter diesen Umstinden wird das typische ,Lemonsproblem®
auftreten’ und eine effiziente coase’sche Verhandlungslosung
verhindern.”” Zur Abwendung grofler Nachteile werden die
Minderheitsaktionire eine hohe Zahlungsbereitschaft haben,
zur Abwendung kleiner Nachteile eine kleine. Wenn sie aber
nicht wissen, ob ihre Zahlung im konkreten Fall grofle oder
kleine Nachteile abwendet, werden sie bereit sein, den Erwar-
tungswert zu zahlen. Der Erwartungswert entspricht einer mitt-
leren Zahlungsbereitschaft. Fir den Hauptaktionir liegen die
Opportunititskosten des Borsenriickzugs damit unabhingig
von den wirklichen Kosten nur noch in Héhe mittlerer Nach-
teile. Dariiber hinausgehende Nachteile der Minderheitsakti-
onire wird er nicht beriicksichtigen. Die Borsenriickziige mit
hohen Kosten fiir die Minderheitsaktionire wird er daher durch-
fithren, ohne mit den Minderheitsaktioniren zu verhandeln.
Wenn die Minderheitsaktionire das wissen, dann wissen sie
auch, dass es sich bei den Projekten, die der Hauptaktionar mit
ihnen verhandelt, nicht um die besonders nachteiligen handelt,
so dass ihre Zahlungsbereitschaft weiter fillt, was das Problem
verschlimmert.

Das soll ein einfaches Zahlenbeispiel verdeutlichen: Nehmen
wir an, das Delisting bringt grundsitzlich wiinschenswerte Kos-
tenvorteile in Hohe von 2 Werteinheiten. Diese Vorteile fal-

len zu gleichen Teilen beim Haupt- und bei den Minderheits-
aktiondren an. Das Delisting verursacht aber auch private
Kontrollvorteile des Hauptaktionirs, die im besten Fall 2 Wert-
einheiten vom Minderheitsaktionir zum Hauptaktionar trans-
ferieren, im schlimmsten Fall aber Wert zerstoren, indem sie
die Minderheitsaktionire 10 Werteinheiten kosten, obwohl
sie dem Hauptaktionir nur 5 einbringen. So lieflen sich vier
Szenarien vorstellen, die im Ausgangspunkt gleich wahrschein-
lich sein konnten:

Vorteile des  Nachteile der Wohlfahrt

Hauptaktionirs Minderheits-
aktionire

Sehr ineffizien- 1+5=6 1-10=-9 -3
tes Delisting
Ineffizientes 1+4=5 1-7=-6 -1
Delisting
Delisting ohne 1+3=4 1-5=-+4 0
Effizienzeffekt
Effizientes 1+2=3 1-2=-1 2
Delisting

Wenn die Minderheitsaktionire nicht wissen, in welchem der
Szenarien sie sich befinden, sind sie im Ausgangspunkt bereit,
fur die Vermeidung des Borsenriickzugs den Erwartungswert
ihrer Auszahlung bei Borsenriickzug zu zahlen:

(-9-6-4-1) 20
4 4

Nehmen wir an, der Hauptaktionidr weif, der Borsenriickzug
wird sehr ineffizient. Da das ,sehr ineffiziente Delisting” dem
Hauptaktionir 6 bringt, wiirde er fiir 5 nicht auf einen Bor-
senriickzug verzichten. Der voll informierte Hauptaktionir
weifl also, dass er mit den Minderheitsaktioniren tiber ein
sehr ineffizientes Delisting gar nicht verhandeln muss. Er
wirde es also einfach durchfithren. Da die Minderheitsaktio-
ndre nun wissen, dass der Hauptaktionir, der verhandelt, je-
denfalls kein sehr ineffizientes Delisting betreibt, sinkt fiir sie
der Erwartungswert eines Delistings, tiber das der Hauptakti-
onidr verhandelt (und mit ihm die Zahlungsbereitschaft der

(6-4-1) = _Tll ~ 3,7. Dafuir wiirde

-5

Minderheitsaktionire) auf

der Hauptaktionir aber auch auf das ,ineffiziente Delisting”
nicht verzichten. Auch tiber dieses wird er nicht mehr verhan-
deln. Und so weiter. Unter asymmetrischer Information kon-

71) Das gleiche gilte auch andersherum, wenn die Minderheitsaktionire den Bor-
senriickzug blockieren konnten, wie sie wollen. Auch hier beriicksichtigen die
Minderheitsaktionire in einer perfekten Welt ohne Transaktionskosten die Vor-
teile des Hauptaktionirs bei ihrer Entscheidung. Wenn seine Vorteile ihre Nach-
teile liberwiegen, werden sie gern gegen Abschopfung seiner Zahlungsbereit-
schaft das Delisting zulassen.

72) Mit gewisser Enttiuschung, dass sein Aufsatz oft anders behandelt wurde
Coase (1988), S. 15.

73) Akerlof (1970).

74) Vergleiche hierzu schon grundlegend und sehr verstindlich Farrell (1987).
Formaler Illing (1992).
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nen die ineffizienten Delistings also durch freie Verhandlun-
gen nicht sicher verhindert werden.

Der Hauptaktionir wiirde in Fillen besonders nachteiliger De-
listings (im Beispiel die beiden ineffizienten Delistings) gern
offenlegen, um welchen Typ von Delisting es sich handelt,
um doch noch die volle Zahlungsbereitschaft der Minderheits-
aktionidre abschopfen zu kdnnen. Jedoch ist schwer vorstell-
bar, wie er das erreichen wollte. Brichte er ein Wertgutachten
bei, das sagt, die Auswirkungen fiir die Minderheitsaktionire
wiren gravierend, erschiene dieses nicht besonders iiberzeu-
gend. Die Minderheitsaktionire missten denken, dass der
Hauptaktionir eben den Preis treiben will. Als Losung fiir das
sLemonsproblem® wird fiir normale Austauschvertrige oft
eine Gewihrleistung vorgeschlagen: Der Verkdufer verspricht
einen Ausgleich fur den Fall, dass sich spiter herausstellt, dass
das gehandelte Gut nicht den Vorstellungen des uninformier-
ten Kaufers entspricht; das signalisiert glaubhaft, dass der Kiu-
fer bekommt, wofiir er bezahlt.” Ein solches Vorgehen ist je-
doch beim Borsenriickzug ungleich schwerer als beim Sach-
kauf. Eine hohe Zahlungsbereitschaft folgt aus einem sehr
schidlichen Delisting. Die Minderheitsaktionire hitten einen
hohen Preis bezahlt, um ein in ihrer Erwartung sehr schadli-
ches Delisting abzuwenden. Ein Delisting ist dann nicht durch-
gefithrt worden. Dann erscheint es aber auch ausgeschlossen,
dass sich ex-post herausstellt, dass das (nicht durchgefiihrte)
Delisting viel weniger schidlich gewesen wire, als die Minder-
heitsaktionire dachten. Eine ,,Gewihrleistung® ist damit keine
Losung.

Im Ergebnis verhindern Informationsasymmetrien also eine
effiziente Verhandlungslosung zwischen Hauptaktionir und
Minderheitsaktioniren.

3.2 Kollektivhandlungsprobleme

Die Minderheitsaktionire haben nicht nur weniger Informa-
tion als der Hauptaktionir, sie sind auch anders als dieser kein
monolithischer Agent. Das erzeugt Koordinationsprobleme,
die eine efliziente Verhandlungslésung erschweren. Die Infor-
mationssuche, die Beaufsichtigung der Umtriebe des Haupt-
aktiondrs und die Teilnahme an Verhandlungen mit ihm er-
zeugen Kosten. Diese Kosten trigt jeder Aktionir selbst. An
den Vorteilen der Uberwachung und der Verhandlungsergeb-
nisse partizipiert aber nach Konstruktion der Aktie jeder Akti-
ondr pro rata — unabhingig davon, ob er an den Verhandlun-
gen teilgenommen hat oder nicht. Das fithrt zu einer ,Tritt-
brettfahrer-Problematik“. Die Verhandlungskosten eines ein-
zelnen Aktionirs haben, soweit das Ergebnis zu Gunsten aller
Minderheitsaktionire wirkt, eine positive Externalitit auf an-
dere Aktionidre. Wenn es viele Aktiondre gibt, werden Ver-
handlungen zwischen ihnen zu aufwindig sein, um diese Exter-
nalitit zu internalisieren. Daher wird der einzelne Aktionir zu
wenig in die Verhandlungen investieren, sich nur schlecht infor-
mieren und seine Interessen nicht wirksam vertreten.”®

Ein Konflikt iiber die Aufteilung eines Vorteils fiir ,die Min-
derheitsaktionire” konnte eine einheitliche Position der Min-
derheitsaktionire noch zusitzlich erschweren. Besonders deut-

lich wird dies, wenn man sich vorstellt, die Minderheitsaktionire
miussten einstimmig entscheiden. Fiir den Hauptaktionir wire
jede Zustimmung eines einzelnen Aktionirs wertlos, solange
nicht schon alle anderen zugestimmt hitten. Das kann den
einzelnen Minderheitsaktiondren den Anreiz geben, zuzu-
warten bis alle anderen ihre Zustimmung gegeben haben,
um dann fir ithre Zustimmung, die dem Hauptaktionir den
Vorteil endlich verschafft, einen hoheren Preis zu verlangen
(Hold-out-Problem).””

Wie man an den Kontrollvorteilen des Hauptaktionirs er-
kennt, ist es schwer, die Gleichbehandlung der Aktionire si-
cher zu gewihrleisten. Kénnten die Aktiondre mit Mehrheit
entscheiden, konnte der Hauptaktionir also die Minderheits-
aktionire gegeneinander ausspielen, indem er die kooperie-
renden an seinen privaten Kontrollvorteilen partizipieren liefle
und den dissentierenden noch groflere Kosten aufbiirdete.”
Dann konnte der Hauptaktionir auch ineffiziente Delistings
durchfiihren, weil er einen Teil der Kosten auf die dissentie-
renden Minderheitsaktionire abwilzen konnte.

3.3 Kosten der Festlegung ex-ante

Die GK-Software AG hat nach dem Frosta-Beschluss auf Ini-
tiative der Minderheitsaktionire eine Abfindungspflicht fiir
ein etwaiges Delisting in ihre Satzung geschrieben.” Wire das
die Losung, vor Entstehung der Informationsasymmetrie (wenn
der Hauptaktionir die Auswirkungen eines Delistings noch
nicht kennt) eine Pflicht zu einem Abfindungsangebot zu ver-
einbaren? Emittenten kdnnten gar einseitig beim IPO eine Ab-
findungspflicht in die Satzung schreiben und so den Preisab-
schlag vermeiden, den Aktionire ohne diesen Schutz verlan-
gen wiirden. Dabei wiirden weder Informationsasymmetrien
noch Koordinationsprobleme eine Rolle spielen.

Voraussetzung einer solchen Einigung wire es, dass Hauptak-
tionir und Minderheitsaktionire eine effiziente Regel in die
Satzung schreiben konnen. Das bemisst sich an § 23 Abs. 5
AktG.

Der Emittent konnte die Bérsennotierung in den Unterneh-
mensgegenstand aufnehmen. Es ist vertreten worden, das
scheitere schon daran, dass die Notierung nicht zur Titigkeit
des Unternehmens gehore.®” Allerdings wird der Unterneh-
mensgegenstand auch als das ,Mittel® zur Erreichung des
Zwecks der Gewinnerzielung definiert.?) Mittel zur Gewinn-
erzielung ist die Finanzierung ebenso wie die Mittelverwen-
dung, so dass der Wortlaut fiir eine Festlegung im Unterneh-

75) Schmolke (2015), S. 102.

76) Easterbrook & Fischel (1981), S. 1170 f. beschreiben dasselbe Problem fiir die
Beaufsichtigung des Managements; Easterbrook ¢ Fischel (1983), S. 402 beschrei-
ben es fiir die Hauptversammlungsteilnahme und die fiir eine sinnvolle Stimm-
abgabe notige Informationsbeschaffung.

77) Grundlegend Buchanan ¢~ Tullock (1999 (1962)), Abschnitt 3.8.20. Darstel-
lung am Beispiel des sequenziellen Verkaufs von Anteilen an einem gemeinsam
gehaltenen Recht Schdfer ¢ Ot (2012), S. 618 f. Vgl. auch Morell (2015), S. 56 f.
Zum Problem im gesellschaftsrechtlichen Kontext ferner knapp Easterbrook &~ Fi-
schel (1991), S. 723 und Fufin. 81.

78) Fischel (1983), S. 878 f. mit einem eingdngigen Zahlenbeispiel.

79) http://investor.gk-software.com/de/hauptversammlung/hauptversammlung-
2014 (zuletzt abgerufen am 28. 3. 2016).

80) Schockenhoff (2013), S. 2434; Scholz (2015), S. 2251.

81) Hiiffer & Kodh (2014), § 23 AktG Rz. 22.
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mensgegenstand offen erscheint.®? Aber selbst die Moglich-
keit, die Borsennotierung in einer einfachen Satzungsregel
festzulegen, ist umstritten.®¥ Der Borsenriickzug sei eine ein-
fache Geschiftsfithrungsmafinahme oder eine Leitungsauf-
gabe, so dass eine Satzungsfestlegung des Delistings die Ent-
scheidungskompetenz ohne ausdriickliche gesetzliche Zulas-
sung vom Vorstand auf die Hauptversammlung verlagere.®
Auch diese Argumentation erscheint angreifbar, denn ,ergin-
zende Bestimmungen® sind sowohl konkretisierende als auch
liickenfiillende Bestimmungen.?¥ Und tberraschenderweise
weisen gerade auch Autoren, die die Festlegung der Bérsenno-
tierung in der Satzung fir einen Verstofl gegen § 23 Abs. 5
AktG halten, prizise die Liickenhaftigkeit des Gesetzes im
Hinblick auf den Borsenriickzug nach.3 Insofern erscheint -
zumindest bis zur Novelle von letztem Oktober — immer noch
Lutters Ansicht zutreffend, dass das AktG die Borsenzulassung
iiberhaupt nicht anspreche, so dass § 23 Abs. 5 AktG deren
Regelung in der Satzung auch nicht sperre.?” Da aber gestrit-
ten wird, entstiinde eine verlissliche Satzungsklausel wohl erst
drei Jahre nach Eintragung der entsprechenden Satzungsin-
derung, wenn analog § 242 Abs. 2 AktG eine etwaige Nichtig-
keit der Klausel nicht mehr geltend gemacht werden kénnte.3

Soweit die Notierung in der Satzung festgelegt werden kann,
sollte es auch moglich sein, eine Abfindungspflicht in der Sat-
zung zu verankern, die die Regeln zu Kapitalerhaltung respek-
tiert.%) Rechtlich erscheint die einseitige Satzungslosung daher
unsicher und beratungsintensiv aber moglich.

Zu der Zeit, zu der noch keine Informationsasymmetrie be-
steht, wire das Delisting aber so unwahrscheinlich, oder lige
so weit in der Zukunft, dass rationaler Weise noch gar keine
Regelung des Borsenriickzugs vorgenommen wiirde. Die Vor-
teile einer solchen Regelung wiren dann zu unsicher oder
wirden zu stark abgezinst, um die sicheren heute eintreten-
den Kosten der Regelung zu rechtfertigen.’® Dieses Problem
konnte in Verbindung mit noch einem weiteren die Aussich-
ten einer selbstregulierenden Losung weiter schmahlern.
Nach verbreiteter Ansicht sind Satzungen Netzwerkgtiter:*V Je
weiter eine Klausel verbreitet ist, desto lieber nimmt sie die
niachste Gesellschaft in ihre Satzung auf. Die Griinde dieser
Netzwerkexternalititen liegen zum einen in der Erfahrung
der Anwilte und Gerichte. Sie konnen besser mit Klauseln
umgehen, die sie kennen. Insofern sind bekannte Klauseln
verldsslicher. Rechtsunsicherheiten sind entweder schon be-
seitigt oder ihre Beseitigung steht zu erwarten. Auch entwi-
ckelt die Praxis verbreitete Klauseln eher nach den Bediirfnis-
sen des Marktes weiter. Zum anderen koénnten Gesellschaften
es vermeiden wollen, mit unbekannten Satzungsklauseln irri-
tierende Signale an den Markt zu senden. Wenn nun viele
Gesellschaften den Borsenriickzug in ihrer Satzung nicht re-
geln, weil er so unwahrscheinlich ist oder so weit in der Zu-
kunft liegt, konnten die Netzwerkexternalititen die Unter-
nehmen, die ihn eigentlich regeln sollten, von einer Regelung
abhalten.

Im Ergebnis kdnnte also auch ein Zuriickgehen vor die Ent-
stehung der Informationsasymmetrie oder gar bis zum IPO
eine effiziente Verhandlungslosung wegen der ex-ante beste-

henden Unsicherheit und Netzwerkexternalititen selbst dann
nicht herbeifithren, wenn das Verhandlungsergebnis rechts-
sicher in der Satzung verankert werden konnte.

3.4 Zwischenergebnis

Verhandlungen im Sinne von Coase konnen den Konflikt zwi-
schen dem Hauptaktionir und den Minderheitsaktiondren
wegen Informationsasymmetrien, Koordinationsproblemen
und den Kosten der Satzungsgestaltung nicht effizient l16sen.
Wenn also der Hauptaktionir das Recht zum Delisting hat,
wird er im Grundsatz unabhingig davon delisten, ob der Bor-
senriickzug effizient ist.

4. Zwischenergebnis

Damit ergeben die abstrakten Uberlegungen, dass ein Rege-
lungsbedarf tatsichlich besteht.

II1. Stiitzen empirische Befunde das Vorliegen eines
Regelungsbedarfs?

Fiir eine von Juristen dominierte Diskussion war der Einfluss
von empirischen Studien auf die Diskussion um die richtige
Regelung des Borsenriickzugs tiberraschend grof3. Die Aufgabe
der Macrotron-Rechtsprechung, die von der Rechtsprechung des
BVerfG - vielleicht unfreiwillig - angestoffen und vom BGH
vollzogen wurde, war beeinflusst von Studien, die naheleg-
ten, die Ankiindigung eines Borsenriickzugs fithre nicht zu
einem Kursriickgang.”? Das BVerfG argumentierte daher, ein
Eingriff in das Eigentum ergebe sich nicht aus einem Kursver-
fall, ,der nach seinem Ausmaf! die wirtschaftliche Substanz
des Aktieneigentums trife, denn ein solcher Effekt ldsst sich
(...) nicht tragfihig belegen®.”® Der BGH nahm diese Argu-

82) Eine solche parallele Behandlung von Finanzierung und Erwerb fordert ei-
gentlich auch der Zweck der Vorschrift. Dieser soll im Schutz des Rechtsverkehrs
- und das bedeutet vor allem der Glaubiger - liegen, MiinchKomm-Pentz (2016),
§ 23 AktG Rz. 78; ferner Hiiffer & Koch (2014), § 23 AktG Rz. 21 ,auflenstende
Dritte®. Das Ausfallrisiko kann sowohl dadurch erhoht werden, dass die einge-
worbenen Mittel fiir riskantere Geschifte genutzt werden als auch dadurch, dass
der Hebel auf der Finanzierungsseite stark erhoht wird.

83) Fiir die Moglichkeit einer solchen Satzungsbestimmung Heidel/Lochner (2014),
vor § 327a Rz. 18 a. E.; Schockenhoff (2013), S. 2434; schon frither Steck (1998),
S. 461. Gegen eine Festschreibbarkeit der Borsennotierung in der Satzung etwa
Bayer (2015c), S. 194; von der Linden (2015); Scholz (2015), S. 2249 - 2251.

84) Scholz (2015), S. 2250 f.; von der Linden (2015), S. 177 f.

85) Hiffer & Koch (2014), § 23 AktG Rz. 37; MiinchKomm-Pentz (2016), § 23
AktG Rz. 165 f. Ebenso im Ausgangspunkt auch Scholz (2015), S. 2250, der so-
dann die Liickenfiillung praktisch ,wegdefiniert®.

86) Bayer (2015c¢), S. 194 zum Verstof§ gegen § 23 Abs. 5 AktG aber S. 206 ff.
zur Liickenhaftigkeit.

87) Lutter (1998), S. 377, der auch umgekehrt die Festlegung auf eine Privatge-
sellschaft fiir moglich halt.

88) Scholz (2015), S. 2251 in Fufin. 37.

89) So ist GK Software vorgegangen: http://investor.gk-software.com/de/haupt-
versammlung/hauptversammlung-2014 (zuletzt abgerufen am 28. 3. 2016). Fiir
die Nichtigkeit einer solchen Klausel allerdings ausdriicklich Scholz (2015), S. 2251 f.
90) Zu dieser Begriindung fiir das Auftreten unvollstindiger Vertrige Cooter ¢
Ulen (2008), S. 218 ff.

91) Die Ausfuhrungen zu Netzwerkexternalititen basieren auf Klausner (2006),
S. 793 ff., zum Stand der Literatur dort Fuin. 80.

92) Uber die von den Gerichten beriicksichtigte Studie des Deutschen Aktienin-
stituts berichten Heldt ¢ Royé (2012). Zuvor schon Eisele (2006).

93) BVerfG ZIP 2012, 1402 (m. Bespr. Paschos/KlaafSen, ZIP 2013, 154 u. Drygala/
Staake, ZIP 2013, 905) = NZG 2012, 826, 830, dazu EWIiR 2012, 483 (Schatz).
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mentation auf. Er fithrte aus, die Karenzzeit, die die meisten
Borsenordnungen zwischen Ankiindigung und Wirksambkeit
des Borsenriickzugs gewihrleisteten, schiitze den Anleger aus-
reichend. Denn dieser konne die Aktie frei verduflern und es
lasse sich nicht feststellen, dass schon die Ankiindigung des
Borsenriickzugs regelmiflig zu einem Kursverlust fithre.?
Schon bald tibten verschiedene Autoren Kritik an den zugrun-
deliegenden Studien,’ weil sie erkannten, dass die verwende-
ten Daten aus einem Zeitraum stammten, in dem Aktionire
bei einem Delisting mit dem Wert, den die Aktien vor dem
Borsenriickzug hatten, abzufinden waren®® oder im Studien-
design preistreibende Hoffnungen auf eine Ubernahmepri-
mie den Kurs der Aktie ebenso beeinflussen konnten wie der
Borsenriickzug selbst.”” Dann tiberrasche es nicht, dass ein
Kursriickgang nicht festzustellen sei.’® In solchen Studien
spreche viel dafiir, dass etwaige Kurssteigerungen nach der An-
kiindigung des Borsenriickzugs von den Abfindungen oder
Hoffnungen getrieben seien und nicht vom Borsenriickzug
selbst.”” Aktuell stiitzen juristische Autoren nun ihrerseits Ar-
gumente fiir eine Abfindungsangebotspflicht zu Gunsten der
Minderheitsaktionire auf verschiedene Studien zum Borsen-
riickzug, die den Zeitraum nach Frosta betreffen und einen
Preisverfall nach der Ankiindigung eines Borsenriickzugs be-
legen sollen.!® In das gleiche Horn stief schliefflich neben

prominenten juristischen Gutachtern!® auch der Gesetzgeber
selbst.!?

1. Was ist die empirische Frage?

Zunichst muss geklirt werden, ob die entscheidende Frage
zur Klirung des Regelungsbedarfs wirklich empirisch beant-
wortet werden kann. Dabei wird hier nicht auf den naturalis-
tischen Fehlschluss angespielt. Durch die Wahl des Wohlfahrts-
maflstabs ist entscheidend, wem es empirisch besser, wem
schlechter und wie grof der Saldo dieser beiden Positionen ist.
In der Diskussion um die Regulierung des Delistings wurde
aber vor allem auf die Bewegungen des Preises der Aktie ge-
blickt, die von der Borse genommen wurde: Wiirde ein Bor-
senriickzug zu einem Preisriickgang fithren, so schien es, spre-
che das fur einen Regulierungsbedarf. Wire das nicht der Fall,
sei auch eine Regulierung nicht erforderlich. Die Antwort auf
die empirische Frage ,Wie entwickelt sich der Aktienpreis bei
Delisting?“ ist jedoch zum Beleg eines Regelungsbedarfs nicht
ausreichend.

Ein Regulierungsbedarf besteht nach dem hier angelegten Maf3-
stab dann nicht, wenn die real vorkommenden Bérsenriickziige
solche sind, die Wert generieren. Ein fallender Kurs bedeutet
aber nicht notwendig, dass der Borsenriickzug Wert zerstort.
Das liegt zuallererst daran, dass der Borsenriickzug auch In-
formation an den Markt gibt. Moglicherweise beruht der Kurs-
riickgang also nicht auf dem Borsenriickzug selbst, sondern
darauf, dass die Marktteilnehmer durch ihn erfahren, dass es
dem Unternehmen schlecht geht.

Ferner sind nicht alle Kosten und alle Vorteile voll im Kurs
der Aktie enthalten. Insbesondere die Kontrollvorteile des
Hauptaktionirs sind im Borsenkurs nicht voll enthalten.!®
Entsprechend messen Finanzwissenschaftler Kontrollvorteile

zum Teil durch den Vergleich des Preises, den der Erwerber
eines Kontrollblocks pro Aktie bezahlt (der die Kontrollvor-
teile reflektieren sollte) und des Aktienkurses am Markt nach
der Transaktion (der die Kontrollvorteile nicht abbilden sollte).!*¥

Der Kurs bildet Kontrollvorteile meist nicht voll ab, weil kiinf-
tige Hauptaktiondre ihre Nachfrage typischerweise nicht an
den offentlichen Markt bringen. Der erste Aktionir, der die
Kontrolle durch Kauf der Aktien am Markt erwirbt, ist allein
,Herr im Haus.“ Wenn ein zweiter die Kontrolle erwerben will,
wird er direkt den ersten herauskaufen und nicht am Markt
ein Kontrollpaket erwerben, um sicher zu gehen, dass er wie-
der allein ,,Herr im Haus ist“. Auch ist die Nachfrage nach einem
derivativen Kontrollerwerb aufgrund eines ,first-mover-advan-
tages” unter Umstidnden klein. Ein Ankeraktionir, der die Kon-
trolle derivativ erwirbt, muss den alten mit dem Kaufpreis fiir
den Verlust von dessen Kontrollvorteilen entschidigen. Der
alte ist auflerdem Monopolist beim Verkauf der Kontrolle.
Kann der neue also seine Vorteile gegentiber dem alten noch
erhdhen, kann der alte thm auch diese zusitzlichen Vorteile
abverhandeln.!® Das senkt die Anreize tiberhaupt nach einer
Gelegenheit zum derivativen Kontrollerwerb zu suchen.

Schlielich, wenn der Hauptaktionir durch die Liquiditdtskos-
ten des Borsenriickzugs weniger betroffen ist als Minderheits-
aktionidre und grofle Aktienpakete wegen des ,first-mover-ad-
vantages” nicht {iber die Borse gehandelt werden, dann konnte
der Aktienkurs den Liquidititskosten ein zu grofles Gewicht
beimessen. Die Beobachtung fallender Kurse nach der Ankiin-
digung eines Borsenriickzugs ldsst den Beobachtenden also im
Ungewissen, ob ein Borsenriickzug effizient war oder nicht.
Nur darauf kime es aber an - zumindest nach dem hier zugrunde
gelegten normativen MafSstab. Fallende Kurse sind daher keine

94) BGH ZIP 2013, 2254 = NJW 2014, 146, 149.

95) Bayer & Hoffmann (2013). Im Anschluss daran dann Brellochs (2014), S. 640;
Drygala (2015); Habersack (2014), S. 148; Hasselbach ¢ Prohl (2015), S. 210; Hirte
(2015), S. 3 f. Anders aber Arnold & Rothenburg (2014), S. 154; Auer (2015),
Fufln. 79, vgl. aber auch Fufin. 80; Rofkopf (2014), S.500; Thomale (2013),
S. 709; Wieneke (2014), S. 23.

96) Dieser Einwand bezieht sich auf die Studie des DAI, berichtet in Heldr ¢
Royé (2012).

97) Eisele (2006) hatten Kurssteigerungen von 10 % in Reaktion auf Ankiindi-
gungen von Going-Private-Transaktionen gefunden. Dabei hatten sie jedoch an
Ubernahmeangebote nach WpUG angekniipft und so die Effekte verlorener Li-
quiditit und erhoffter Ubernahmeprimie vermischt, so richtig Bayer ¢ Hoffmann
(2013), R371 f.

98) Vgl. nur Bayer & Hoffimann (2013).

99) Bayer & Hoffimann (2013).

100) Bayer (2015a), S. 856; Bayer & Hoffmann (2015); Buckel, Glindemann & Vogel
(2015), S. 375; Habersack (2014); Koch ¢ Harnos (2015), S. 729 und 732; Wicke
(2015), S. 492 f.

101) Zwei der drei Gutachter des Ausschusses fiir Justiz und Verbraucher sehen
ausdriicklich Handlungsbedarf: Habersack (2015), S. 6 f; Koch (2015), S. 7 f. Einer
nimmt eine Regelung unter Bezugnahme auf den Auftrag als geboten an, Noack
(2015), S. 7 fF.

102) Fechner (SPD) (Deutscher Bundestag, 2015b), S. 9313 f.; Harbarth (CDU/
CSU) (Deutscher Bundestag, 2015b), S. 9311 f.; Pitterle (Linke) (Deutscher Bun-
destag, 2015b), S. 9315; Schick (Griine) (Deutscher Bundestag, 2015b), S. 9315;
Ullrich (CDU/CSU) (Deutscher Bundestag, 2015b), S. 9312 f. Uber das Meinungs-
bild im Bundesrat berichtet Bayer (2015a), S. 856.

103) Sie sind allenfalls als Kosten der Minderheitsaktionire voll enthalten, was
aber bedeuten wiirde, dass Kontrollvorteile, die in reiner kostenloser Umvertei-
lung von der Minderheit zum Hauptaktionir bestehen, sich kurssenkend auswir-
ken miissten.

104) Dazu Dyck & Zingales (2004), S. 538.

105) Becht, Bolton & Réell (2007), S. 849, 881; Dyck ¢ Zingales (2004), S. 538,
544 und insbes. 552; Fischel (1983), S. 895 f.
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hinreichende Bedingung zum Beleg des Regulierungsbedarfs.
Sie sind aber eine notwendige Bedingung. Stiegen die Kurse
regelmifig nach Ankiindigung eines Delistings, spriche das
daftr, dass die Minderheitsaktionire Vorteile hitten. Und aus
dem Einfluss des faktischen Hauptaktionirs auf den Vorstand
kann man schliefRen, dass auch er Vorteile hat, da er sonst auf
das Management eingewirkt hitte, um den Riickzug zu unter-
binden.

2. Wer ging nach Frosta von der Borse?

Selbst wenn man aber aus der Beobachtung, dass der Borsen-
rickzug zu einem Kursverfall fithrt, Schlussfolgerung zum
Regulierungsbedarf ziehen wollte, wire diese Beobachtung an-
hand deutscher Daten der letzten 20 Jahre nicht sicher zu ma-
chen.

Zunichst sind die Unternehmen, die nach Frosta von der Borse
gegangen sind, spezifisch fir den Wechsel der Regulierungs-
regime. Beobachtungen, die an ihnen gemacht werden, kénnen
daher wahrscheinlich nicht auf andere Zeiten und Situationen
iibertragen werden. Die Abfindungslésung nach Macrotron
sollte Minderheitsaktionire vermdgensmiflig so stellen, wie
sie ohne Borsenriickzug gestanden hitten. Wenn das gelang,
lieflen schon die Macrotron-Grundsitze nur bestimmte De-
listings zu und verhinderten andere: Gesellschaften, fir die
der Bérsenriickzug insgesamt einen Vorteil generierte, konnten
ihn durchfithren (effiziente Delistings). Nur wenn der Borsen-
riickzug insgesamt Wert generierte, konnte der Hauptaktionar
am Borsenriickzug auch nach Abfindung der Minderheitsak-
tiondre noch verdienen. Nicht von der Borse gehen konnten
dagegen solche Unternehmen, bei denen der Borsenriickzug
zwar dem Hauptaktiondr Gewinn versprach, allerdings einen
Gewinn, der kleiner war, als der Verlust der Minderheitsaktio-
nére (ineffiziente Delistings).

Diese letztgenannten Unternehmen sammelten sich wihrend
des Jahrzehnts, in dem die Macrotron-Grundsitze galten, an
der Borse. Nach Frosta konnten auch diese Unternehmen von
der Borse gehen. Weil eine Abfindung nicht mehr nétig war,
konnte der Hauptaktiondr am Borsenriickzug verdienen, selbst
wenn der Borsenriickzug insgesamt Wert zerstorte. Frosta off-
nete gleichsam ein Schleusentor, durch das die angesammel-
ten Fille ineffizienter Delistings aus elf Jahren in einem Schwall
von der Borse stromten?!® Bei solchen ineffizienten Delis-
tings ist zu erwarten, dass der Borsenkurs besonders stark fallt
- es wird ja gerade Wert vernichtet. Insofern ist es wahrschein-
lich, dass eine Messung der Wirkung von Delisting-Ankiindi-
gungen auf den Borsenkurs anhand von Borsenriickziigen re-
lativ kurz nach Frosta den Kursverfall durch Borsenriickzug
iiberschitzt.

Zusitzlich begegnet eine kausale Interpretation der in den bis-
herigen Studien gefundenen Korrelationen einem eher forma-
len, aber dennoch durchgreifenden Einwand: ohne zufillige
Zuteilung auf die behandelte Gruppe und Vergleichsgruppe
(-Randomisierung®) ist es praktisch unmdoglich, zuverlissig auf
Kausalitit zu schlieflen.'?” Wenn man die kausale Wirkung des
Borsenriickzugs auf den Aktienkurs bestimmen will, kann man
die mit dem Borsenriickzug einhergehende Kursentwicklung

der Unternehmen, die von der Borse gingen, mit der Kursent-
wicklung von weiterhin gelisteten Aktien zur selben Zeit ver-
gleichen. Sicher auf die Kausalitit des Borsenriickzugs fiir den
Kursverfall kann man allerdings nur schlieen, wenn die bei-
den verglichenen Gruppen im Ubrigen gleich sind. Sonst kann
nicht ausgeschlossen werden, dass unbeobachtete Unterschiede
zwischen den Gruppen die unterschiedliche Kursbewegung nach
der Ankiindigung eines Borsenriickzugs besser erkldren als der
Borsenriickzug selbst. Idealerweise schafft man Gleichheit zwi-
schen den Gruppen unter Rickgriff auf das Gesetz der grofen
Zahl wie in einem Experiment durch zufillige Zuteilung.!%®
Die Unternehmen haben sich aber selbst ausgesucht, ob sie
sich von der Borse zuriickziehen wollen. Diese Entscheidung
ruhte auf Griinden im Unternehmen. Es ist damit praktisch
sicher, dass die beiden Gruppen nicht gleich sind.!*” Ein kau-
saler Schluss ist damit aus der Betrachtung der Kursverinde-
rungen nach Borsenriickzug nicht sicher zu ziehen.

Die Studien zum Bérsenriickzug wihlen den Ansatz der Er-
eignisstudie:"' Der Aktienkurs nach dem Bérsenriickzug wird
mit dem fur diesen Zeitpunkt erwarteten Aktienkurs dersel-
ben Aktie verglichen. Die Differenz (,abnormale Rendite) wird
dann fir die Auswirkung des Ereignisses gehalten. Der Ein-
fluss von Markttrends wird bei Betrachtung des Durchschnitts-
effekts einerseits flir ausgeschlossen gehalten, weil man an-
nimmt, die betrachteten Borsenriickziige seien zufillig in der
Zeit verteilt und unterldgen so ganz unterschiedlichen, zufil-
ligen Trends. Andererseits schitzt man, wie der Kurs der Aktie
mit dem Markt korreliert und in welchem Abstand er zu ihm
liegt, und schitzt dann den Kurs der Aktie aus dem Markt-
preisniveau. So ist nicht so offensichtlich, dass eine Randomi-
sierung fehlt. Denn wenn man mit derselben Aktie vergleicht
und Trends keine Rolle spielen, scheinen beide Vergleichs-
gruppen ja gleich zu sein. Aber erstens verschirft die Schit-
zung des erwarteten Kurses aus dem Markttrend das Problem:
Wenn die delistenden Unternehmen anders sind als der Markt,
sollte man nicht tiberrascht sein, wenn man zwischen dem
Kurs ihrer Aktien und dem Markt (der ja Grundlage des er-
warteten Kurses der Aktien ist) einen Unterschied findet.!')

106) Doumet, Limbach & Theissen (2015), Fuln. 3, finden beispielsweise, dass
zwischen dem 1. 8.2013 und dem 31.5.2015 61 (ca. 40/Jahr) Unternehmen
ihren Borsenriickzug ankindigten; Aders, Muxfeld ¢~ Lill (2015), S. 389 berichten
von 76 im Zeitraum zwischen 1. 8. 2013 und 3. 9. 2015 (etwas weniger als 40/
Jahr). Zum Vergleich berichten Doumet, Limbach ¢~ Theissen (2015), Fuln. 3, dass
nach der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e. V. im Jahr 2012 nur 11 Un-
ternehmen delisteten und nach dem deutschen Aktieninstitut zwischen dem
1. 1. 2001 und dem 31. 12. 2009 nur 101 Unternehmen den Borsenriickzug an-
kiindigten (ca. 11/Jahr).

107) Kugler, Schwerdt & Woffmann (2014).

108) Kugler, Schwerdt & Wofmann (2014), S. 108 ff.

109) Vgl. sowohl Doumet, Limbach & Theissen (2015) als auch Karami ¢ Schuster
(2015), die beide einen Abschnitt enthalten, in dem die Autoren erfolgreich
nach Unterschieden zwischen den Delistenden und den am Markt verbleiben-
den Unternehmen suchen.

110) Vgl. zum Folgenden z. B. Aders, Muxfeld & Lill (2015), S. 389 f.; Doumet,
Limbach & Theissen (2015), S. 11 ff.

111) Die Berechnung des erwarteten Kurses basiert auf zwei Parametern, die an-
geben, wie sich die Aktie in der Vergangenheit im Verhiltnis zum Markt entwi-
ckelt hat. Darin ist natiirlich schon ein guter Teil des Unterschieds zwischen dem
Markt und dem delistenden Unternehmen enthalten, der sich dann in der ab-
normalen Rendite nicht mehr niederschligt. Allerdings ist unklar, ob diese Para-
meter auch die fiir ein Delisting relevanten Unterschiede wiedergeben. Ein De-
listing oder auch nur ein dhnliches Event hat sich in dem zur Kalibrierung ver-
wandten Zeitraum ja mit Sicherheit nicht ereignet.
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Und zweitens ldsst sich mindestens eine Alternativerklirung
nicht sicher ausschlieflen: Es bleibt unklar, ob der Borsenriick-
zug Symptom oder Ursache eines Aktienkursverfalls ist. Viel-
leicht fallt der Kurs, weil Marktteilnehmer aus der Tatsache,
dass ein Unternehmen von der Borse geht, schliefen, dass der
Fundamentalwert niedriger ist als gedacht.!!? Zu guter Letzt
hat jede Ereignisstudie das Problem, dass sie nie sicher sein
kann, ob das Delisting nicht von den Marktteilnehmern anti-
zipiert wurde und daher bei Verdffentlichung des Entschlus-
ses schon (ggf. teilweise) eingepreist war.

3. Die Studien nach Frosta

Vor allem drei Studien sind seit Frosta in der Reformdiskus-
sion berticksichtigt worden. Keine der drei 16st die genannten
Probleme vollstindig.

3.1 Doumet et al.'"

Doumet und Co-Autoren betrachten 24 Borsenriickziige,!'¥
die zwischen dem 1. 8. 2013 (Frosta-Beschluss) und 31. 5. 2015
angekiindigt wurden. Dabei stellen sie vier Fragen. Erstens,
wie unterscheiden sich spiter delistende Unternehmen von
anderen Unternehmen des CDAX? Zweitens, wie entwickelt
sich der Kurs nach Ankiindigung eines Delistings? Drittens,
welche Faktoren beeinflussen die Wirkung des Delistings auf
den Kurs? Viertens, wie wirkt ein Downlisting auf die Liquidi-
tit der Aktie?

Im Ergebnis finden die Autoren in ihrer Ereignisstudie, die der
soeben beschrieben Methode folgt,!* heraus, dass die Unter-
nehmen die sich nach Frosta von der Borse zuriickziehen da-
durch auszeichnen, dass sie sich im Durchschnitt zu einem
geringeren Anteil in Streubesitz befinden (18 der 24 betrach-
teten Unternehmen haben eine Aktionar, der tiber 50 % der
Aktien hilt) und dass ihre Aktien im Durchschnitt nur ein
Handelsvolumen von 1/16 des CDAX-Durchschnitts aufwei-
sen. Ferner geht ein Delisting mit einer durchschnittlichen
kumulierten abnormalen Rendite von —6 % einher.!'® Nach
der Ankiindigung von Downlistings finden sie allerdings kei-
nen statistisch signifikanten Kurseffekt.!'” Weitere Faktoren
mit Wirkung auf die Grofle des Kurseffekts konnen die Auto-
ren leider nicht mit statistischer Signifikanz feststellen; sie fin-
den allein, dass der Kursverfall fiir Downlistings kleiner ist als
fur vollstindige Delistings.!'® Schlieflich finden die Autoren,
dass der Handel der Aktien im Freiverkehr merklich weniger
liquide ist, als er es an der regulierten Borse war.!!?

Die Ergebnisse passen gut zu den angestellten abstrakten Uber-
legungen. Dass Downlisting einen kleineren Effekt auf den
Kurs hat, passt zu der Uberlegung, dass Publizititspflichten
den Effekt treiben. Der Einschnitt in die Transparenz ist bei
einem vollstindigen Borsenriickzug gravierender als wenn die
privatrechtlichen Regeln des qualifizierten Freiverkehrs die
offentlich-rechtlichen Publizititspflichten der Borse ersetzen.
Dass das Handelsvolumen von Delistingkandidaten nur 1/16
des Index-Durchschnitts betrdgt, spricht dafiir, dass die Kos-
ten des Listings insbesondere dann nicht mehr fiir gerechtfer-
tigt gehalten werden, wenn die Borse das erhoffte Maf§ an Li-

quiditdt nicht mehr erzeugen kann. Und der Umstand, dass
sich Delistingkandidaten durch geringen Streubesitz auszeich-
nen, rechtfertigt die Konzentration auf den Konflikt zwischen
Hauptaktiondr und Minderheitsaktiondre. Die notwendige
Bedingung fiir das Vorliegen eines Regelungsbedarfs - fallende
Borsenkurse bei Delisting — belegt die Studie.

Die Ergebnisse sind weitgehend belastbar. Allein das Ergeb-
nis, dass Downlistings nicht zu einem Kursriickgang fithren,
sollte mit Vorsicht interpretiert werden — worauf auch die Au-
toren selbst hinweisen.!”” Eine statistische Auswertung mit
acht Beobachtungen ist weder reprisentativ noch hat sie grofle
spower“.12V Insofern bedeutet die Tatsache, dass die Autoren
keinen signifikanten Kursriickgang bei Downlistings gefun-
den haben, streng genommen nur, dass man aus der Studie
uber Downlistings nichts lernt.

Die Verallgemeinerungsfihigkeit der Ergebnisse erscheint je-
doch beschrinkt. Die Probleme des moglicherweise fehlen-
den Ausdrucks der Vorteile des Hauptaktionidrs im Borsenkurs,
des verzerrten Samples und der fehlenden zufilligen Zutei-
lung kann die Methode von Doumet et al. (2015) nicht 16sen.
Zusitzliche Mafle fur die Vorteile des Hauptaktionirs sind
weder in der Studie enthalten noch ersichtlich. Die Studie tiber-
schitzt mit hoher Wahrscheinlichkeit den Kursriickgang bei
der Borsenriickzugsankiindigung, weil das beobachtete Sam-
ple den oben beschriebenen ,Schwall“ besonders ineffizienter
Delistings umfasst. Sie findet gerade Indizien dafiir, dass de-
listende Unternehmen anders sind als andere Unternehmen
des CDAX. Dies lisst die fehlende zufillige Zuteilung als ein
sehr einschligiges Problem erscheinen. Und sie beschiftigt
sich gar nicht mit der Frage, ob der Kurs wegen des Borsenriick-
zugs oder wegen der durch seine Ankiindigung an den Markt
gegebenen Information sinkt. Die Schliisse, die man fiir kiinf-
tige Borsenriickziige aus dieser dennoch sehr aufschlussreichen
und geschickt gemachten Studie ziehen kann, sind insgesamt
begrenzt.

112) Macey, O’Hara & Pomplio (2008), S. 701 behandeln diesen Punkt ausdriick-
lich in ihrer Studie zur Wirkung von Zwangsdelistings, welche die NYSE auf-
grund von Verstoflen gegen ihre Listingkriterien vornahm. Sie versuchen das
Problem zu 18sen, indem sie die Unternehmen, deren Delisting absehbar war,
mit den Unternehmen vergleichen, deren Delisting tiberraschender erfolgte.
113) Doumet, Limbach ¢ Theissen (2015).

114) Vgl. Doumet, Limbach & Theissen (2015) S. 10: Sie ermitteln in dem betref-
fenden Zeitraum 61 Borsenriickzugsankiindigungen, davon 41 aus dem Regu-
lierten Markt. Davon wiederum 10 in Insolvenz, die sie ausschlieffen. Und fiinf
weitere die sie ausschliefen, weil mit dem Delisting andere kursrelevante Infor-
mation verdffentlicht wurde. 8 der verbleibenden 24 Fille betreffen Downlis-
tings, d. h. Borsenriickziige ,bei denen schon am Ankiindigungstag bekannt war,
dass die Aktie nach dem Delisting vom regulierten Markt im Freiverkehr handel-
bar sein wiirde®.

115) Den erwarteten Kurs konstruieren die Autoren aus dem CDAX.

116) Doumet, Limbach & Theissen (2015), S. 19.

117) Doumet, Limbach ¢ Theissen (2015), S. 20.

118) Doumet, Limbach & Theissen (2015), S. 22, alle betrachteten Koeffizienten
sind insignifikant, bis auf den dummy fiir Downlisting, der signifikant positiv ist.
119) Doumet, Limbach & Theissen (2015), S. 23, Liquiditit messen die Autoren
als Geld-Brief-Spanne. Da diese im Freiverkehr nicht veroffentlicht wird, approx-
imieren sie sie statistisch.

120) Wenn auch erst auf S. 25.

121) Die ,power” eines statistischen Tests bezeichnet die Wahrscheinlichkeit dass
ein Effekt, der da ist, auch gefunden wird. Sie ist der Gegenwert zum p-Wert,
der Wahrscheinlichkeit, dass ein Effekt den man gefunden hat, auch wirklich da
ist.
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3.2 Karami & Schuster'®

Karami und Schuster betrachten in ihrer Studie, {iber die sie
ausfiuhrlich berichten, 70 Fille von Marktriickzugsankiindigun-
gen. Auch Karami und Schuster nutzen die schon beschriebene
Ereignisstudienmethodik und berechnen die abnormale Ren-
dite als Differenz zwischen dem tatsichlichen und dem aus
der Marktentwicklung abgeleiteten erwarteten Aktienkurs.!?

Karami und Schuster finden, ebenso wie Doumet et al., dass die
aus dem regulierten Markt delistenden Unternehmen eher
von einem groflen Aktionir beherrscht werden.!?” Hinsicht-
lich des Kurseffekts finden sie nach Ausschluss eines offenbar
extremen Ausreiflers eine durchschnittliche kumulative ab-
normale Rendite von -7,29 % tber die gesamte Stichprobe.
Aufgeschliisselt nach den unterschiedlichen Fillen des Delis-
tings, die sie unterscheiden, finden sie vor allem beim Delis-
ting vom regulierten Markt eine statistisch signifikante stark
negative durchschnittliche kumulative abnormale Rendite von
-14 %. Wenn eine Gesellschaft sich zu einem hoheren Anteil
in Streubesitz befindet, wirkt sich das verstitkend auf den
Kursriickgang bei Delisting aus.'?> Auch Karami und Schuster
finden, dass die Aktien der Unternehmen, die sich spater von
der Borse zuriickziehen schon vorher weniger liquide sind als
die von vergleichbaren Unternehmen.'?®

Diese Ergebnisse decken sich weitgehend mit denen von Dowumet
et al. und sind daher ebenfalls weitgehend mit den abstrakten
Uberlegungen kompatibel. Auf den verstirkenden Effekt von
Streubesitz auf die negative abnormale Rendite durch Delis-
ting wird noch zuriickzukommen sein. Die Argumente gegen
die Verallgemeinerungsfihigkeit der Ergebnisse der Studie von
Doumet et al. sprechen genauso gegen eine Verallgemeinerung
der Ergebnisse von Karami und Schuster.

3.3 Aders et al.'??

Aders und Co-Autoren betrachten 33 Unternehmen, die zwi-
schen dem 1. 8. 2013 und dem 3. 9. 2015 einen Borsenriick-
zug ankiindigten. Methodisch nutzen sie wie Doumet et al.
(2015) den Eventsstudienansatz und messen die abnormale
Rendite als durchschnittliche Differenz des nach dem Event
wirklich ermittelten Kurses und des erwarteten Kurses.

Auf Grundlage dieses Studiendesigns finden Aders et al. eine
kumulierte durchschnittliche abnormale Rendite von -7,1 %.12%
Aders et al. kontrollieren dann ihr Ergebnis noch auf Verzer-
rungen durch Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrige
und erwartete Abfindungsangebote aufgrund bereits geplan-
ter Strukturmaflnahmen. Nachdem die Unternehmen ausge-
schlossen wurden, fiir die diese Faktoren relevant sind, finden
Aders et al. erwartungsgemaf$ einen stirkeren Effekt von einem
Kursriickgang in Hohe von zwischen 9,4 % und 13 %. Ferner
stellen die Autoren ebenfalls fest, dass die Liquiditit der Ak-
tien (gemessen als Geld-Brief-Spanne), deren Borsenriickzug
angekiindigt wird, schon vor dieser Ankiindigung geringer ist
als die der Unternehmen in einem Vergleichsindex (DAX und
CDAX).

Im Wesentlichen bestitigt diese Studie die Ergebnisse von
Doumet et al. und von Karami und Schuster. Die interessanteste

Nuancierung ist der Hinweis, dass man den Effekt vielleicht
unterschitzt, wenn man sich auch solche Unternehmen an-
schaut, die einem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trag unterliegen oder bekanntermafien einer Strukturmafinahme
mit Abfindungsangebot unterworfen sein werden. Zur Behe-
bung der oben vorgetragenen grundsitzlichen Einwinde un-
ternimmt auch diese Studie nichts. Thre Ergebnisse sind damit
ebenfalls nur eingeschrinkt verallgemeinerbar.

4. Zwischenergebnis

Die Bedeutung der Studien, die sich auf Borsenriickztige nach
dem Frosta-Beschluss beziehen, fiir die Diskussion dariiber,
ob das Delisting einer Regulierung bedarf, sollte man nicht
uiberschitzen. Der Aktienkurs bildet zwar die Nachteile der
Anleger, nicht aber alle Vorteile des Hauptaktionirs ab, die durch
den Riickzug verursacht werden. Daher gibt der Kursverfall
durch Delisting allein keine Antwort auf die Frage nach dem
Regulierungsbedarf. Selbst wenn es auf die Aktienkursbewe-
gung ankime, ist die Stichprobe der Unternehmen, die sich
nach Frosta von der Borse zuriickgezogen haben, verzerrt. Und
es ist bisher noch kein Studiendesign gefunden worden, das
zwischen dem Kurseffekt des Delistings selbst und demjeni-
gen der Information tiber das Unternehmen, die zeitgleich an
den Markt gegeben wird, trennen kann.'*

Keine der Studien nach Frosta hat eine Antwort auf diese drei
Einwinde gefunden. Alle bestitigen aber die notwendige Be-
dingung fur das Vorliegen eines Regulierungsbedarfs: Alle
Studien finden einen Kursriickgang in Folge des Delistings
der zwischen 6 % und 8 % liegt.

Ein moglicherweise unterschitztes Ergebnis aller Studien nach
Frosta ist, dass sie alle beobachten, dass nahezu alle Unter-
nehmen, die delisten, einen beherrschenden Aktionir aufwei-
sen.3% Die Kontrolle des Managements sollte daher eine eher
untergeordnete Rolle spielen. Die Tatsache, dass der Streube-
sitz von delistenden Unternehmen signifikant kleiner ist als
der von vergleichbaren Unternehmen, deutet darauf hin, dass
der Konflikt zwischen Hauptaktionir und Minderheitsaktio-
nédren die treibende Kraft hinter den Borsenriickziigen nach

122) Karami & Schuster (2015).

123) Karami & Schuster (2015), S. 25. Karami und Schuster berechnen in einem
zusitzlichen Modell die abnormale Rendite anders als Dowumet, Limbach & Theissen
auch noch als Differenz der Marktrendite und der Rendite der Aktie. Der Nutzen
des zusitzlichen Modells, das die Aktie unmittelbar mit dem Markt vergleicht,
ist schwer einzusehen. Es verschirft das Problem fehlender Randomisierung und
die Annahmen des Modells (ein beta von 1 und ein alpha von null) sind empi-
risch nicht erfiillt.

124) Karami & Schuster (2015), S. 32.

125) Karami & Schuster (2015), S. 40.

126) Karami ¢ Schuster (2015), S. 51 f.

127) Aders, Muxfeld & Lill (2015).

128) Aders, Muxfeld & Lill (2015), S. 395.

129) Ein anderes Design konnte diesen Informationseffekt vom eigentlichen Ef-
fekt des Delistings trennen. Dieses Design wiirde den Frosta-Beschluss als Event
verwenden und priifen, wie er sich auf Unternehmen auswirkte deren Eigenschaf-
ten ihr Delisting vorhersagten. Zur Bestimmung dieser ,Delistingkandidaten®
miisste man allerdings sehr genau verstehen, warum Unternehmen delisten. Ferner
wire nicht auszuschliefen, dass der Frosta-Beschluss schon vom Markt antizipiert
wurde, so dass solch eine Studie den Delsitingeffekt unterschitzen wiirde.

130) Fiir Riickziige vom regulierten Markt auch schon Bayer & Hoffimann (2015),
R57 f.
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Frosta war. Ein Fragezeichen setzen Karami und Schuster an
diese beiden Thesen. Sie bemerken: je grofler der Anteil an
Aktien im Streubesitz desto grofler der Kursriickgang bei De-
listing. Deutet das darauf hin, dass die Kontrolle des Manage-
ments zwar vielleicht eine untergeordnete Rolle spielt, aber
relevant bleibt?

IV. Welches Mittel erfiillt den Regulierungsbedarf?

Damit ist festgestellt, dass man nach bisherigem Erkenntnis-
stand davon ausgehen musste, dass ein Regulierungsbedarf
bestand: Ex-ante wirden alle Kapitalmarktteilnehmer — Emit-
tenten, Anleger und Grof8aktionire - es begriiflen, wenn der
Gesetzgeber eine Regelung trife, die ineffiziente Borsenriick-
zlige verhinderte und effiziente ermoglichte. Der Gesetzgeber
sollte diese Regelung nun so treffen, dass sie so geringe Kos-
ten wie moglich verursacht. Zur Debatte standen im Wesent-
lichen drei Mittel: die Verpflichtung zum Angebot einer Ab-
findung, zu der die Minderheitsaktionire ihre Aktie an den
Hauptaktionir abgeben konnen, eine Entschiadigung!®) und/
oder ein Hauptversammlungsbeschluss.

1. Abfindungsangebot oder Entschidigung

In einer Welt mit erheblichen Transaktionskosten hat es oft
Vorteile, denjenigen, der eine potentiell effiziente Mafinahme
plant, voranschreiten zu lassen, unter der Auflage, die Betrof-
fenen zu entschidigen (,,liability rule®); den Betroffenen Rechte
zur Verhinderung (,property rule®) des Vorhabens einzuriu-
men, begriindet die Gefahr, dass die freiwillige Einigung tiber
die Maffnahme an den Transaktionskosten scheitert und so
effiziente Mafinahmen verhindert werden.®? Sowohl das Ab-
findungsangebot (Kaufangebot zum Marktpreis vor Delisting)
als auch die Entschidigung (Erstattung der Differenz des Werts
der Aktie vor und nach Delisting) sind ,liability rules” in die-
sem Sinne und daher prinzipiell geeignet das Problem zu 16sen.

In vereinfachter Betrachtung und insbesondere unter dem
Ideal perfekter Feststellbarkeit des Werts der Aktie sind Abfin-
dung und Entschidigung dquivalente Mafinahmen. Wenn der
Wert der Aktie vor Delisting 10 ist und durch das Delisting
auf 8 sinkt, dann ist der Verlust durch Delisting pro Aktie 2.
Bei Annahme eines Barabfindungsangebots wiirde der Min-
derheitsaktionir in Form der Aktie 8 hingeben und 10 erhal-
ten (die Abfindung in Hohe des vormaligen Aktienwerts), so
dass der Nettotransfer 2 betriige. Bei einer Entschidigung be-
hielte der Minderheitsaktionir seine Aktie, 8, und erhielte zu-
sitzlich eine Entschiadigung von 2. Wieder wire der Netto-
transfer 2.139

1.1 Abfindungsangebot™?

Der Gesetzgeber hat den Weg eines Abfindungsangebots ge-
wihlt. Wenn das Barabfindungsangebot dem Wert der Aktie
entspricht, ist gewahrleistet, dass der Minderheitsaktionar nichts
verliert.

Der Charme der gesetzlichen Abfindungslosung ist, dass sie
das Koordinationsproblem der Aktionire elegant umgeht. Jeder
Aktionir entscheidet fiir sich, ob er annehmen will oder nicht.

Dennoch generiert die Pflicht zum Abfindungsangebot die
richtigen Anreize. Die Minderheitsaktionire sind indifferent
zwischen dem Borsenriickzug und dem Verbleib an der Borse.
Der Hauptaktionir trigt alle Kosten und wird von der Borse
gehen, wenn er daran trotz der Kosten verdient. Damit wer-
den nur werterhohende Delistings durchgefiihrt.

Das Abfindungsangebot mildert auch das Problem der Infor-
mationsasymmetrie ab. Uninformierte Aktionire konnen nicht
eine effiziente Allokation verhindern, indem sie einen zu nied-
rigen bzw. zu hohen Preis fordern.

Drittens erleichtert die Ausrichtung am wirklichen Wert der
Aktie vor Ankiindigung des Borsenriickzugs dem Gericht, die
Abfindungshohe festzustellen. Man muss nicht in die Zukunft
schauen, sondern kann im Ausgangspunkt einen wirklichen
Marktpreis zur Orientierung nutzen.

Schlie8lich ist es nicht ungerecht, dass den Aktiondren nicht
mehr als ein Ausgleich ihres Nettonachteils gewihrt wird (sie
partizipieren nicht dariiberhinaus am Nettovorteil des Haupt-
aktionirs), sondern effizient. Den Vorteil des Hauptaktionirs
durch ein Gericht zu bemessen, ist praktisch unmoglich. Wenn
man den Minderheitsaktioniren nicht mehr als ihren Reser-
vationspreis gewihrt, stellt man sicher, dass jeder Hauptaktio-
nir, dessen Vorteil tiber diesem Mindestpreis liegt, auch einen
Borsenriickzug betreibt. Das gewihrleistet, dass alle effizien-
ten Delistings auch durchgefiithrt werden.!>

Das theoretisch gute Institut der Pflicht zum Abfindungsan-
gebot hat natiirlich auch Schattenseiten.

Die Abfindungshohe lisst sich in der Praxis kaum objektiv be-
stimmen. Das macht die Abfindungslésung grundsitzlich
streitgeneigt. Die betriebswirtschaftliche Bestimmung des Un-
ternehmenswerts nach der Ertragswertmethode ist extrem un-

131) Eine solche zieht Hirte (2015), S. 4 zumindest in Betracht: ,[Das Gesetz]
geht aber davon aus, dass eine Abfindung (selbstverstindlich) nur insoweit gebo-
ten ist, als der Aktionir infolge der zur Abfindung verpflichtenden Maffnahme
einen Wertverlust erleidet. [...] Im Falle einer blofen Teilentschidigung miisste
allerdings sichergestellt sein, dass die erhaltene Entschidigung auf etwaige wei-
tere Entschidigungen, insbesondere im Rahmen von Konzernierungsmafinah-
men oder infolge eines Zwangsausschlusses, angerechnet wird.“ Wenn auf die
Teilentschidigung noch ein Zwangsausschluss folgen kann, scheint Hirte also zu
meinen, der entschidigte Aktionir solle die Aktie zunichst noch behalten.

132) Fischel (1983), S. 899 f. unter Riickgriff auf die Unterscheidung von Calabresi
& Melamed (1972).

133) Wenn man dem Emittenten selbst erlaubt die Abfindung zu zahlen, ist ein
entscheidender Unterschied zwischen Abfindung und Entschidigung dass die
Abfindung Kapital aus der Gesellschaft abzieht. Wenn ein Dritter, z. B. der Haupt-
aktiondr, die Abfindung zahlt, dann ist der wichtigste Unterschied zwischen Ent-
schidigung und Abfindung wohl, dass der Bieter fiir die Abfindung grofere
Mengen an Liquiditit einsetzen muss - er zahlt in bar, vergrofert sein wahrschein-
lich ohnehin schon grofles Aktienpaket und macht damit den Markt fiir die
Aktie noch illiquider.

134) Zum Grundgedanken, dass die Abfindung Pareto-Effizienz induziert schon
Easterbrook ¢ Fischel (1991), S. 715. Zur Funktion der Abfindung als Schutz der
Minderheitsaktionire vor einer Ausnutzung ihrer Koordinationsprobleme durch
den Mehrheitsaktionir, die es ihm erlaubt, mehr als den ihm ,pro-rata® zuste-
henden Vorteil zuzueignen und daher Wohlfahrtssenkende Mafinahmen durch-
zufithren, Fischel (1983), S. 876 f., 879, 883 f.

135) Mit einem dhnlichen Argument Easterbrook ¢ Fischel (1991), S. 698, ,We
argue, in contrast, that those who produce a gain should be allowed to keep it,
subject to the constraint that other parties to the transaction be at least as well
off as before the transaction. Any attempt to require sharing simply reduces the
likelihood that there will be gains to share.”
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sicher®® und anfillig fiir Beeinflussung durch den Hauptakti-

onir. Er kontrolliert durch seine Nihe zum Management die
Information und die handelnden Personen, die die Berechnun-
gen determinieren.’®” Der Borsenwert ist eine problematische
Grundlage der Unternehmensbewertung, wenn es, wie so oft
im Fall des Borsenriickzugs, um Unternehmen geht, deren Ak-
tien nicht mehr viel gehandelt werden; ein illiquider Markt
fuhrt nicht nur zu einem Preisverfall sondern vor allem auch
zu einer unsicheren Bestimmung des Borsenpreises; auch wird
der Borsenpreis in illiquiden Markten stirker auf Handelsak-
tivititen reagieren als in liquiden.®® Wenn die Marktliquidi-
tat also niedrig ist, gibt das dem Emittenten oder dem Haupt-
aktionir die Moglichkeit, den Preis durch Handel mit Blick
auf den spiteren Borsenriickzug zu beeinflussen.’®” Dass ein
solches Handeln in Vorbereitung eines noch geplanten Bor-
senriickzugs moglicherweise als Insiderhandel bei Strafe ver-
boten ist (§§ 13, 14 WpHG), wird die Strategie wegen der ge-
ringen Entdeckungswahrscheinlichkeit wohl nicht sicher ver-
hindern.1*®

Nicht die freiwillige Zustimmung der Aktionire gewahtleistet,
dass die Minderheitsaktiondre in Hohe des Werts der Aktie
abgefunden werden, sondern - in letzter Instanz - ein Gericht.
Das setzt natiirlich voraus, dass die Information, die zur Be-
stimmung der Abfindungshohe erforderlich ist, iber die Min-
derheitsaktiondre an das Gericht gelangt. Unter Macrotron
wurde dies durch die Durchfiihrung einer Hauptversammlung
gewihrleistet.

Die Neuregelung versucht diese Risiken der Abfindungslosung
abzumildern: Die Streitgeneigtheit durch die Ankniipfung an
den Aktienkurs; die fehlende Aussagekraft von Aktienkursen
auf illiquiden Mirkten und die Manipulationsgefahr durch
einen Ausgleichsanspruch in diesen Fillen gem. § 39 Abs. 3
Satz 3 BorsG n. F.; die Information der Anleger durch eine
Angebotsunterlage nach WpUG, die Minderheitsaktionire
im Grundsatz ebenso wirksam mit Informationen versorgt wie
die Hauptversammlung - vielleicht sogar kostengiinstiger.!*?
Ob das gelingt bleibt abzuwarten.

Doch selbst ohne diese Abmilderung erscheinen die Kosten
der Abfindungslésung im Vergleich zu den Koordinations- und
Informationskosten, die die Abfindung vermeidet, eher klein.
SStreitgeneigtheit” beschreibt nichts anderes, als dass Minder-
heitsaktionidre viel Energie in den Versuch investieren, eine
Abfindung zu ihrem Vorteil zu erhéhen. Dieser Aufwand schafft
ein willkommenes Gegengewicht fiir die Manipulationsmog-
lichkeiten des Hauptaktionirs (Beeinflussung der Unterneh-
mensbewertung oder Bewegung des Aktienkurses auf illiqui-
den Mirkten). Solange die Gerichte tiber viele Verfahren gese-
hen die Abfindung im Durchschnitt richtig bestimmen - sich
also ungefihr so oft und stark zu Gunsten des Hauptaktionirs
vertun wie zu Gunsten der Minderheitsaktionire - beein-
flusst diese Unsicherheit die Anreize der Parteien nicht struk-
turell. Wenn die Fehler sich genau ausgleichen, ist fir den
Hauptaktionir das Risiko einer tibertriebenen Abfindung ebenso
grofd wie die Chance auf eine zu niedrige. Dann ist der Erwar-
tungswert der Abfindung genauso grof§ wie die richtige Abfin-
dung. Der Hauptaktionir wird dann den Borsenriickzug nur
betreiben, wenn das Delisting effizient ist.

Im Ergebnis lsst sich festhalten, dass die gesetzliche Anord-
nung eines Abfindungsangebots in Hohe des Werts der Aktie
grundsitzlich eine gute Losung ist. Solange die Fehler des Ge-
richts zufillig verteilt und nicht zu Gunsten einer Partei ver-
zerrt sind, beeintrichtigen sie die Anreize der Parteien dabei
nicht.

1.2 Entschidigung

Eine ,liability rule” in Reinform wire die Zahlung einer Ent-
schidigung an die Minderheitsaktionire.!* Diese Entschidi-
gung miisste so hoch sein wie der durch das Delisting verur-
sachte Wertverlust der Aktie. Gegen diese Losung ist in prin-
zipieller Hinsicht nichts einzuwenden. Sie wiirde dafiir sorgen,
dass der Hauptaktionir die Kosten, die er bei den Minder-
heitsaktiondren verursacht, voll internalisiert. Sie hitte gegen-
iiber der Abfindungslosung den Vorzug, dass sie den Bieter
weniger Liquiditit kosten wiirde, weil der nicht die Mittel zum
Erwerb der ganzen Aktie aufbringen miisste, sondern nur die
zur Zahlung der Wertdifferenz.

Gegen diese Losung sprechen praktische Griinde. Die Berech-
nung der Entschidigung diirfte aufwindiger sein als die Be-
rechnung der Abfindung. Bei der Entschidigung ist das Un-
ternehmen fiir zwei Zustidnde zu bewerten: Mit Delisting und
ohne. Erst aus der Differenz dieser beiden Werte ergibt sich
die Entschidigungshohe. Bei der Bewertung des realen Ak-
tienwerts ergeben sich alle Probleme, die schon bei der Ab-
findung besprochen wurden. Hinzu kommen dann noch die
Schwierigkeiten bei der Bestimmung des hypothetischen Werts,
den die Aktie hitte, hitte der Borsenriickzug nicht stattgefun-
den. Auch diese Methode ist unsicher.!*¥ Man denke nur an
die Wahl der Vergleichsgruppe, anhand derer man den Markt-
trend bestimmt.

Bei der Abfindung ist das Unternehmen dagegen nur einmal
fur den Zeitpunkt vor Ankiindigung des Delistings zu bewer-
ten. Auf dieser Grundlage wird das Abfindungsangebot ge-
macht. Der richtige Werttransfer von Bieter zu Minderheits-
aktionir ergibt sich dann daraus, dass der Bieter die Aktie er-
hilt und dadurch ohne weiteres alle Kosten trigt, die er den
Aktioniren aufbiirdet.

2. Hauptversammlungsbeschluss

Unter den Macrotron-Grundsitzen war auch ein Hauptver-
sammlungsbeschluss erforderlich. Ein Hauptversammlungs-

136) Fischel (1983), S. 891 verweist insbesondere auf die Bewertung des Risikos
kiinftiger Cash-Flows. Vgl. auch zur weitgehend beliebigen Abzinsungsrate Krollus
(2012), S. 68 ff.

137) Doumet, Limbach ¢ Theissen (2015), S. 25.

138) Koch ¢ Harnos (2015), S. 732 m. w. N.

139) Doumet, Limbach & Theissen (2015), S. 25 f.

140) Vgl. etwa die Schilderung des Marseille-Kliniken-Falls bei Bayer (2015c),
S. 196.

141) Mit einem entsprechenden Vorschlag schon Koch & Harnos (2015), S. 734.
142) Hirte (Deutscher Bundestag, 2015c¢), S. 12385.

143) Vorgeschlagen bspw. von Hirte (2015), S. 4.

144) Fischel (1983), S. 894.
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beschluss wurde auch bis zuletzt von den Oppositionsparteien
im Gesetzgebungsverfahren gefordert.'*? Solch ein Beschluss
ist letztlich eine ,property-rule®, die den Minderheitsaktioni-
ren das Recht verleiht, den Borsenriickzug zu verhindern und
ihnen zugleich Mittel an die Hand gibt, die typischen, oben
beschriebenen Probleme der ,property-rule” (vor allem Koor-
dinationsprobleme) zu vermeiden.

Im Grundsatz kann auch der Hauptversammlungsbeschluss
(ohne Abfindungsangebotspflicht) dazu fithren, dass der Haupt-
aktionir beim Entschluss, das Unternehmen von der Borse zu
nehmen, alle Kosten internalisiert. Weil der Hauptaktionar auf
die Zustimmung der anderen Aktionire angewiesen ist, muss
er ihnen eine Partizipation am Vorteil des Borsenriickzugs an-
bieten, um ihre Zustimmung zu erreichen. Zustimmen wer-
den die Minderheitsaktiondre nur, wenn der Hauptaktionir
ihnen zumindest den erwarteten Nachteil ausgleicht.

Uber seine Informationsfunktion im Zusammenhang mit dem
Abfindungsangebot hinaus taugt ein Hauptversammlungsbe-
schluss zum wirklichen Internalisierungsinstrument nur, wenn
der Beschluss ein deutlich hoheres Quorum als 50 % der An-
teile oder besser eine Mehrheit der Minderheit verlangt.!4®
Denn der Hauptaktionir, der den Borsenriickzug betreibt, wird
in der Regel*” eine Mehrheit der Stimmen auf der Hauptver-
sammlung stellen, so dass er einen einfachen Mehrheitsbe-
schluss zum Borsenriickzug praktisch allein fassen kann.!*®

Das Koordinationsproblem der Minderheitsaktiondre wird
durch einen Hauptversammlungsbeschluss zum Teil beseitigt.
Soweit die Mehrheit der Minderheit den Entschluss fassen
muss, besteht die Gefahr eines ,hold-outs“ nicht mehr.'*?

Schwierig hieran ist, dass solch ein Sonderbeschluss (§ 138
AktG) verlangt, dass man die stimmberechtigten Minderheits-
aktionire sicher bestimmen kann. Im Kontext der § 295 Abs. 2,
§ 296 Abs. 2, § 297 Abs. 2, § 302 Abs. 3 AktG ist das leicht
anhand des entsprechenden Vertragsschlusses moglich, der die
»aullenstehenden® Aktionire klar identifiziert. Im hier betrach-
teten Kontext gibt es zwar eine konzeptionell klare Definition
des Hauptaktionirs, der nicht mitstimmen sollte: Der Aktio-
nér der den Borsenriickzug betreibt, weil damit seine private
Kontrollvorteile steigen. Ob dieses Kriterium aber auch justi-
ziabel ist, erscheint weniger sicher. Wie wire vorzugehen im
Falle einer Koalition aus beherrschenden Aktioniren - gar
einer Koalition, die sich nicht einig wire oder das zumindest
nach auflen behaupten konnte?

Auch der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionire und
die Treuepflicht des Hauptaktionirs, die eine Gleichbehand-
lung aller Minderheitsationire gewihrleisten sollen, mildern
mogliche Konflikte tiber die Aufteilung etwaiger Vorteile ab.
Einerseits vermeiden sie ,hold-out®, weil es sich nicht lohnt,
zu hoffen, einen besonderen Vorteil herausschinden zu kon-
nen, wenn alle Vorteile gleich verteilt werden miissen. Und sie
vermeiden, dass der Hauptaktionir die Minderheitsaktionire
durch die Bevorzugung weniger in Dilemmata stiirzen kann.
Doch die Durchsetzung der Grundsitze ist nicht perfekt und
daher ebensowenig die Losung der betreffenden Koordinati-
onsprobleme. Ein Verstof§ gegen den Gleichbehandlungsgrund-

satz oder die Treuepflicht 16st nur einen Schadensersatzan-
spruch der Gesellschaft aus, der zwar mit der actio pro socio
geltend gemacht werden kann.'® Es ist aber nicht ersichtlich,
warum ein Aktiondr zu Gunsten aller das Prozessrisiko ein-
gehen wollte. Ferner kann ein Treuepflichtverstof den auf
ihm beruhenden Hauptversammlungsbeschluss anfechtbar ma-
chen.’V Selbst wenn hier ein ausreichender Anreiz zur Gel-
tendmachung bestehen wiirde, wiirde in solch einem Verfah-
ren je nach Regelungsdetail entweder iiber die Wirksamkeit
eines schon vollzogenen Beschlusses gestritten oder ein Bor-
senrlickzug in kostspieliger Weise aufgehalten. Beidem wire
ein Streit tiber die blofle Entschidigungshohe vorzuziehen.

Weitgehend bestehen bleibt der dritte Aspekt des Koordina-
tionsproblems der Minderheitsaktionire. So wie ein rationa-
ler Aktionir nicht die optimalen Kosten der Verhandlung auf
sich nehmen wird, deren Gewinne er nur pro rata abschépfen
kann, so wird er auch die Kosten der Hauptverhandlungsteil-
nahme und -vorbereitung scheuen, weil es unwahrscheinlich
ist, dass seine Stimme das Ergebnis beeinflusst.*? Selbst wenn
sie es tut, werden die Vorteile seiner Informationssuche und
seiner Stimmrechtssausiibung allen Aktioniren zufliefen. Die-
ses unter dem Schalgwort ,rationale Apathie“™¥ bekannt ge-
wordene Argument spricht ganz grundsitzlich dagegen, sich
bei der Kontrolle der Insider auf die Hauptversammlung zu
verlassen. Man mag der Ansicht sein, das widerspreche der
Konzeption des Gesetzes. Aber es ist ein Argument gegen die
Ubertragung weiterer Kontrollfunktionen auf ein schlecht funk-
tionierendes Organ. Es ist vertreten worden, die Hauptversamm-
lung solle nur iber so schwerwiegende Eingriffe entscheiden,
dass die Aktionire angesichts der auflergewohnlichen Konse-
quenzen ausnahmsweise ihre Apathie tiberwinden.' Ein De-
listing ist moglicherweise kein derart schwerwiegender Ein-
griff. Im Wesentlichen geht es beim Delisting um eine Ver-
schirfung der Informationsasymmetrie am Markt und die Ver-
schlechterung eines Handelsplatzes. Der erste Aspekt wirkt
sich vor allem auf die Kontrolle des Hauptaktionirs, der zweite
auf die Liquiditit des Marktes und beide wirken sich auf die
Zuverlissigkeit der Preisbildung aus. Man kann das fir gradu-
elle Verinderungen halten. Auch wird ein Delisting hiufig im
Zuge einer Umgestaltung durchgefiihrt, die ihrerseits als Struk-
turmafinahme der Zustimmung der Hauptversammlung be-
darf. Dann sollte man die Hauptversammlungszustimmung
fiir die zentrale Mafinahme verlangen und nicht das Problem

145) Deutscher Bundestag (2015a), S. 88; Troost (Die Linke) (Deutscher Bundes-
tag, 2015¢), S. 12380.

146) Lutter (1998), S. 380 f.; Miilbert (2001), S. 134; Thomale (2013), S. 714.

147) Nach Dowumet, Limbach & Theissen (2015), S. 18, in 18 von 24 Fillen die
Mehrheit, in 16 von 24 Fillen sogar 75 % der Stimmen, vgl. oben Fufin. 23.
148) Vgl. z. B. bei Groff (2001), S. 165.

149) Grundlegend Buchanan & Tullock (1999 (1962)), Abschnitt 3.8.25. In ande-
rem gesellschaftsrechtlichen Kontext zum selben Phinomen, Becht, Bolton &~
Rdell (2007), S. 852.

150) Janssen (2014), § 53a AktG Rz. 31.

151) Janssen (2014), § 53a AktG Rz. 31.

152) Berle & Means (2002), S. 80 ff.; Choper, Coffee & Gilson (2000), S. 544 f.;
Easterbrook ¢ Fischel (1983), S. 402; Easterbrook ¢ Fischel (1991), S. 66 f.

153) So z. B. Choper, Coffee & Gilson (2000), S. 544 f. Auf Deutsch z. B. m. w. N.
Bechtold (2010), S. 190 £.

154) Easterbrook & Fischel (1983), S. 421.
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der rationalen Apathie dadurch verschirfen, dass fiir ein Biin-
del von Mafinahmen auch ein Biindel von Hauptversamm-
lungsbeschliissen notig wird.

Das Problem der Informationsasymmetrie mildert der Haupt-
versammlungsbeschluss tiber die mit ihm einhergehenden In-
formationspflichten des Vorstands ab. Ganz l6sen kann er es
nicht. Vor dem Borsenriickzug miissen die Minderheitsaktio-
nére entscheiden, ob sie dem Borsenriickzug bei der vom
Hauptaktionidr gewihrten Kompensationen zustimmen oder
nicht. Das ist ein Zeitpunkt, in dem sie sich notwendig am Er-
wartungswert orientieren miissen. Das oben beschriebene Pro-
blem der Informationsasymmetrie zwischen Haupt- und Min-
derheitsaktiondren kommt daher, wenn nur ein Hauptver-
sammlungsbeschluss als Voraussetzung vorgesehen ist, weiter
zum Tragen. Man mag einwenden, wir akzeptierten trotz per-
sistenten Informationsasymmetrien auch in anderen Kontex-
ten die Vertragsfreiheit und sollten entsprechend hier die freie
Abstimmung schiitzen.®™ Gegen diesen Einwand scheint mir
zu sprechen, dass hier in Form des Abfindungsangebots ein
anderes im Grundsatz ebenso geeignetes Mittel zur Verfiigung
steht, das mit der Informationsasymmetrie besser umgeht.
Und tatsichlich regulieren wir einzelne Gruppen von typisier-
baren Vertrigen, wenn der Vertragsschluss von Informations-
asymmetrie gekennzeichnet ist.!

3. Diskussion und Zwischenergebnis

Das Mittel, das von den vorgeschlagenen das Regulierungs-
problem zu den giinstigsten Kosten 16sen kann, ist damit wahr-
scheinlich tatsichlich die Abfindungslosung. Es scheint also,
als habe der Gesetzgeber ein grundsitzlich stimmiges Rege-
lungskonzept umgesetzt. Zwei Zusammenhinge konnten in
Vorbereitung der anvisierten Uberpriifung der Regelung in zwei
Jahren'?” mit Gewinn fiir eine Uberarbeitung des Gesetzes ge-
nauer analysiert werden.

3.1 Entkopplung des Transparenzregimes vom
Handelsplatz?

Es hat sich ergeben, dass im Kern des Konflikts zwischen Haupt-
aktiondr und Minderheitsaktiondren wahrscheinlich nicht nur
der Verlust des Handelsplatzes steht, sondern auch die durch
Publizititspflichten gewihrleistete Transparenz. Interessant wire
das Verhiltnis der beiden zu bestimmen. Der Verlust des Han-
delsplatzes wirkt sich vor allem auf die Liquiditit aus. Der Ver-
lust der Transparenz wirkt sich auf die Informationskosten,
die Kontrollvorteile und moglicherweise (und je nach Maf)
auch auf die Liquiditit und damit auf mehr preisbestimmende
Parameter aus. Lexz und Co-Autoren messen fiir den Riickzug
aus dem SEC-Transparenz-Regime einen grofleren Effekt als
fur den Wechsel des Marktes.'® Dass Dowumet et al. keinen Ef-
fekt von Downlistings in vom regulierten Markt in den quali-
fizierten Freiverkehr finden, obwohl die im qualifizierten
Freiverkehr gemessene Liquiditit geringer ist als die im regu-
lierten Markt, kdnnte ein (schwaches) Indiz sein, dass die An-
niherung an die gesetzlichen Publizititspflichten einen Scha-
den fiir die Minderheitsaktionidre vermeidet.’® Wiirde man

herausfinden, dass Transparenz wichtiger ist als die Handels-
plattform, wiirde das eine weniger invasive Regulierung nahe-
legen. Man kénnte Unternehmen erméglichen, sich zwar von
der Borse zuriickzuziehen, sich aber weiterhin zu verpflich-
ten, den dort geltenden Publizititspflichten zu entsprechen.
So konnte man ihnen einen Mittelweg eroffnen, der Kosten
spart (vor allem die der Barmittelbeschaffung), ohne Kontroll-
vorteile erheblich zu erhéhen und Transparenz erheblich zu
senken. Ob tatsichlich die Publizitdtspflichten allein die Min-
derheitsaktionire vor ineffizienten Nachteilen schiitzen kon-
nen, ist eine empirische Frage, die, bevor sie zur Grundlage
einer Regelung werden kann, eingehender Priifung bediirfte.

Zweifel ergeben sich zum Beispiel daraus, dass auch die Be-
richterstattung tiber Unternehmen und ihre Governance durch
die Sichtbarkeit bestimmter Handelsplitze mitbestimmt wird.
So konnte, nach einem Wechsel des Borsenplatzes die Infor-
mationsasymmetrie zunehmen, selbst wenn die Publizitits-
pflichten weiter gilten. Auch wire zu priifen, ob ein solcher
Mittelweg noch ausreichendes Potential zu Kosteneinsparun-
gen bote oder das Delisting ohne eine Beendigung der Publi-
zititspflichten am Ende gar nicht interessant wire.

3.2 Ausnahme fiir Unternehmen in Streubesitz?

In Grofibritannien verlangt das Delisting aus einem Premium
Segment seit einer sorgfiltig abgestimmten Neuregelung aus
Jahr 2014 offenbar nur dann einen qualifizierten Hauptver-
sammlungsbeschluss, wenn die Gesellschaft einen beherrschen-
den Aktionar'® aufweist.!*V Auch die vorliegende Untersuchung
hat den Eindruck genihrt, dass die Anleger iiber das Delisting
vor allem mit dem Ankeraktionir in Konflikt stehen. So stellt
sich die Frage, ob man von dem Anlegerschutz absehen kann,
wenn es einen Ankeraktionar nicht gibt. Dafiir sprechen neben
den angestellten abstrakten Uberlegungen auch die Studien,
die seit Frosta entstanden sind. Sie bestitigen, dass die delis-
tenden Unternehmen praktisch alle von einem Ankeraktionir
kontrolliert werden und sich durch eine stirkere Eigentiimer-
konzentration auszeichnen als andere gelistete Unternehmen.
Unternehmen die sich vollstindig in Streubesitz befanden,
haben sich offenbar allenfalls dann von der Borse zuriickge-
zogen, wenn sie in die Insolvenz gingen, oder wenn sie ander-

155) So einer der anonymen Gutachter.

156) Beispielsweise schrinkt die AGB-Kontrolle die Vertragsfreiheit aus Griin-
den von Informationsasymmetrien ein, vgl. dazu Schdfer ¢ Ot (2012), S. 552 ff.
157) Deutscher Bundestag (2015a), S. 87; vgl. auch Hirte (Deutscher Bundestag,
2015c), S. 12385.

158) Vgl. oben bei Fufin. 67.

159) Karami ¢ Schuster (2015), S. 31 finden zwar eine signifikante durchschnitt-
liche abnormale Rendite (AAR) bei Downlisting in den qualifizierten Freiver-
kehr. Die kumulative durchschnittliche abnormale Rendite {iber das gesamte Be-
trachtungsfenster (-5 Tage/+5 Tage) sinkt allerdings nicht signifikant. Ob der be-
obachtete Kursverlust von der Liquidititseinbufle oder von einer gestiegenen In-
formationsasymmetrie getrieben ist, kdnnen sie nicht sagen. Auch das MaR fiir
Liquiditit, das Doumet, Limbach ¢ Theissen nutzen, der Spread, ist sowohl von
Informationsasymmetrien als auch von Liquiditit beeinflusst.

160) Als beherrschend gilt ein Aktionir der 30 % der Anteile oder mehr hilt,
Manme (2015), Fuldn. 61.

161) Maume (2015), Abschnitt 3.2.2., 75 % der Stimmrechte und iiber 50 % der
Minderheit. Eine Abfindung wird offenbar nie verlangt.
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weitig an prominenten Handelsplitzen gelistet blieben.!¢? Im
Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse befinden
sich etwa 20 % der deutschen Unternehmen in Streubesitz.!®
Dass es in Deutschland keine Unternehmen in Streubesitz
gibt, ist also nicht der Grund, dass sie unter den delistenden
Unternehmen praktisch nicht zu finden sind. Das legt nahe,
dass das Management in deutschen Unternehmen in Streube-
sitz offenbar ausreichend kontrolliert ist, um zu verhindern,
dass es durch ein Delisting zu Lasten der Aktiondre seine Kon-
trollvorteile erhoht. Ohne die Quelle dieser Kontrolle genau
zu kennen, erscheint es im Vergleich zum Hauptaktionir fiir
das Management auch ungleich schwerer, seine privaten Kon-
trollvorteile durch ein blofles Delisting auszubauen: Wenn
ein Management einer Gesellschaft in Streubesitz ein Delis-
ting ankiindigt, das fur die Aktionire grofSe Kosten generiert
aber Kontrollvorteile des Managements erh6ht, spricht eigent-
lich nichts dagegen, dass jemand das Unternehmen kauft, das
Management schasst, das Unternehmen wieder an die Borse
bringt und den Mehrwert dieses Verfahrens einstreicht.!* Das
Management muss man fiir die entgangenen Kontrollvorteile
nicht mal durch den Kaufpreis entschidigen, denn man kauft
die Aktien nicht vom Management. Hieraus kénnte man fol-
gern, dass in Deutschland - in Anlehnung an die britische
Regel - Unternehmen ohne beherrschenden Aktionir von der
Pflicht zum Abfindungsangebot bei Delisting ausgenommen
sein sollten.

Unsicherheit scheint in dieser Sache die Studie von Karami
und Schuster, zu sihen. Sie kommt zum Schluss, dass der Kurs-
verfall umso grofer ausfillt, je grofler der Anteil an Streube-
sitz, den ein Unternehmen aufweist. Daraus kdnnte man schlie-
Ben, dass Minderheitsaktionidre gerade vor Borsenriickziigen
von Gesellschaften in Streubesitz geschiitzt werden miissten,
weil ein Borsenriickzug doch die Kontrolle des Managements
erschwert, soweit nicht ein beherrschender Aktionir die Auf-
sicht ibernimmt. 6%

Nach den hier beschriebenen Uberlegungen erscheint eine an-
dere Erklirung naheliegender. Ein Unternehmen in Streube-
sitz wiirde, mangels Ankeraktionir, der das Delisting aus Fi-
gennutz betreibt, nur deslisten, wenn tatsichlich die Kosten
der Notierung ihren Nutzen tiberwiegen. Das ist allerdings in
der Regel nur dann der Fall, wenn es dem Unternehmen sehr
schlecht geht. Oben unter II 1.1 wurde behandelt, aus wel-
chen Kostengriinden ein Unternehmen delistet. Die wichtigs-
ten waren ein gesunkener kiinftiger Kapitalbedarf und Um-
strukturierungspline, die leichter abseits der Offentlichkeit
durchzufiihren sind. Beide Merkmale sind typische Krisenzei-
chen: Mangelnder Finanzierungsbedarf heift oft schlicht, dass
man keine Ideen mehr hat fiir Projekte, die man finanzieren
miisste. Man weif§ also nicht mehr, womit man morgen Geld
verdienen will. Und der Bedarf fiir grundlegende Umstruktu-
rierungen zeigt an, dass mit der aktuellen Struktur ein grund-
legendes Problem besteht. Schliefilich erscheinen die oben unter
IT 1.1 aufgezdhlten Listingkosten in Deutschland eigentlich
moderat (im Wesentlichen knapp 250.000 € direkte Kosten
sowie ca. 15 % der Arbeitszeit des gehobenen Managements
und das Erfordernis nach IFRS zu bilanzieren). Diese Kosten
sollten nur ins Gewicht fallen, wenn das Unternehmen sich in

einer Krise befindet. Je eher sich ein Unternehmen in Streu-
besitz befindet, so dass ein ,privater® Grund des Hauptaktio-
nirs nicht ersichtlich ist, umso eher enthilt ein Borsenriick-
zug also die Information, dass sich das Unternehmen in
Noten befindet.

Minderheitsaktiondre miissen aber nicht davor geschiitzt wer-
den, dass sich fiir ithre Aktie ein Preis bildet, der die Note des
Unternehmens abbildet. Fine Abfindung konnte aber fir eine
Gesellschaft in Streubesitz genau das bewirken. Derjenige, der
die Abfindung zahlen wiirde, triige allein den Kurssturz, der
nur auf der Information beruhte, dass das Unternehmen in
Noten ist. Wer sollte — zumal ein solches Unternehmen kei-
nen Ankeraktionir hitte — bereit sein, diesen Kursstutz an-
stelle der Aktiondre zu tragen? Letztlich liefe die Abfindungs-
regel hier Gefahr, eine Kostenersparnis fir Streubesitz-Unter-
nehmen in prekirer Situation zu verhindern. Eine Sanierung
erleichtert das nicht.

V. Ergebnis

Es wurde untersucht, ob die nun gesetzlich eingefiihrte Pflicht
zum Abfindungsangebot als Voraussetzung des Borsenriickzugs
unter Effizienzgesichtspunkten empfehlenswert erscheint oder
nicht. Im Ergebnis ist das zu bejahen. Damit besteht die be-
grindete Hoffnung, dass die nun gefundene Regelung kiinftig
Bestand haben kann.

Die vorgenommene Analyse zeigt auch, dass die neue Rege-
lung im Kern einen Konflikt zwischen Hauptaktionir und
Minderheitsaktiondren 16st und das Instrument der Abfindung
diese Losung im Grundsatz Transaktionskosten sparend ge-
wihrleistet.

Es wurde in einer abstrakten Betrachtung herausgearbeitet,
dass der Borsenriickzugsentscheidung ein Konflikt zwischen
Hauptaktioniar und Minderheitsaktiondren zugrunde liegt,
weil die Vor- und Nachteile des Borsenriickzugs die beiden
Aktiondrsgruppen unterschiedlich betreffen. Es wurde weiter
dargestellt, dass eine effiziente Losung des Konflikts aufgrund
von Informationsasymmetrien und Koordinationsproblemen
durch Verhandlungen nicht gewahrleistet werden kann.

Ferner kann die Frage, ob eine Regelung des reguliren Delis-
tings aus Effizienzsicht erforderlich ist, durch die vorliegenden
empirischen Studien zu deutschen Borsenriickziigen nach Frosta
nicht beantwortet werden. Die Studien vor Frosta sind prak-
tisch unbrauchbar. Und auch die Studien nach Frosta beru-
hen auf einem verzerrten Sample. Alle Studien blicken allein
auf den Aktienkurs, obwohl unklar bleibt, ob er alle Vorteile

162) Vgl. bspw. Archer Daniels Midland, vgl. https://www.boersen-zeitung.de/
index.php?li=39&1=08&isin=US503948310208:adhocid=768084 (zuletzt abgeru-
fen am 28. 3. 2016) fiir ein Unternehmen in Streubesitz, das sich von der Frank-
furter Borse zuriickzog, aber an der NYSE gelistet blieb. MIFA war bspw. in
Streubesitz aber insolvent. Aktiondrsstrukturen abgefragt am 10. 9. 2015 bei
CapitallQ. Fur fachkundige Unterstiitzung hierbei danke ich Kewvin Diinisch.

163) Streubesitz hiefe dann der grofte Aktiondr halt weniger als 10 % der
Stimmrechte. Das lisst sich tiberpriifen bspw. auf https://www.boersen-zeitung.de/
index.php?l=4 (zuletzt abgerufen am 28. 3. 2016).

164) Vgl. anders Bayer (2015¢), S. 209 vor Fufin. 410.

165) In diese Richtung argumentieren etwa Bayer ¢ Hoffmann (2015), R57 f.
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des Borsenriickzugs enthilt. Die abstrakten Uberlegen sind
aber durchaus mit den Ergebnissen der Studien vereinbar.

Beim Vergleich, ob das Erfordernis eines Hauptversammlungs-
beschlusses, eine Entschidigung oder das Erfordernis eines
Abfindungsangebots eher eine effiziente Losung des Konflikts
herbeifithren kann, schneidet die Abfindung am besten ab.
Sie umgeht das Koordinationsproblem der Minderheitsaktio-
nédre und mildert das Informationsproblem ab. Die Entschi-
digungslosung wiirde groflere Messprobleme mit sich bringen
als die Abfindungslésung. Das Hauptversammlungserforder-
nis kdnnte zwar grundsitzlich das Koordinationsproblem 16sen,
soweit es ,hold-out” und Dilemmata um die Aufteilung des
Effizienzgewinns betrifft. Den Aspekt des Koordinationspro-
blems, der mit rationaler Apathie bezeichnet wird, beseitigt
die Hauptversammlung dagegen nicht. Das Informationspro-
blem wiirde sie durch Informationspflichten abmildern. Es
bliebe aber wirksam. Das Abfindungsangebot erscheint daher
das tiberlegene Regulierungsinstrument.

Fiir die Uberpriifung in zwei Jahren bote sich an, zu untersu-
chen, ob eine Trennung des Publizititsregimes vom Handels-
platz sinnvoll sein kénnte und ob Unternehmen ohne Anker-
aktiondr von der Pflicht zum Angebot einer Abfindung ausge-
nommen werden sollten.
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