Kursspekulationen sollen Abfindung nicht

Oherlandesrich_tez riitteln an der Berechnungsmethode des Bundesgerichtshofs /

MUNCHEN, 27. Mirz. Die schein-
bare Klarheil iiber dic Bemessung der
Abfindungen bei Zwangsausschiussen
(Squeeze-outs), Einglicderungen und
UmwandlungsmalBnahmen wihrte nur
kurz. Nun haben mehrere Gerichtsent
scheidungen wicder Bewegung in die
Frage gebracht, welcher Zeitraum dafiir
maBgeblich ist.

Das Problem liegt an der Schnitlstelle
von Gesellschafts- und Kapitalmarkl-
recht. Der Bundesgerichtshof halic im
Jahr 2001 entschieden: Zur Hestimmung
des Borsenwertes, der nach einer YVorgu-
be des Bundesverfassungsperichts dic
Untergrenze der Ausgleichszahlung bei
gesellschaftsrechtlichen  Struklurmaf-
nahmen bildet, sind die durchschnittli-
chen Kurse der letzten drei Monale vor
der entsprechenden Beschlussfassung
der Hauptversammlung heranzuzichen
{(Az.: 11 ZB 15/00). Kiirzlich hat das Bun-
desverfassungsgericht diese Aulfassung,
die mit dem Lirfordernis der Rechlssi-
cherheit begriinder wird, ausdriicklich
gebilligt (Az.: 1 BvR 704/03; F.A.Z. vom
23. Februar).

Nunmehr hat sich das Oberlandespe-
richt Stuttgart der verbreiteten Kritik an-

geschlossen, die im juristischen Schrift- |

tum gedullert wird (Az.: 20 W 6/06;
F.A.Z, vom 23, Februar). Sie lautet, die
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
fordere  Abflindungsspekulationen und
sei unpraktikabel. Das Oberlandesge-
richt will den dreimonatigen Referenz-
zeilraum nicht erst mit der Ilauptver-
sammliung enden lassen, die Uher die
StrukturmaBnahme beschlieiit, sondern
burcits deutlich frither mit deren He-
kannigabe, Wegen der hiermit verbunde-
nen Abweichung von der Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs und zahl-
reicher Oberlandesgerichte haben die
Stuttgarter Richter den Bundesrichtern
drei Beschwerden gegén einen He-
schluss des Landgerichts Stuttgart vorge-
legt. Dieses hatte im Fall der Maschinen-
fubrik Esslingen einen nach der
Bekanntgabe eines Squeeze-out-Varha-
bens cingetretenen Kursanstieg bei der
Bemessung der Abfindung filr die aus-
scheidenden Aktiondre auller Betracht
pelassen.

Vor dicsem Hintergrund ist eine nihe-
re Betrachtung der jungsten Verfas.
sungsgerichtsentscheidung yon besonde-
rem Interesse. Eine Kammer des Ersten
Senats hatle darin durch cinen Nichtan-
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nahmebeschluss  die  Verlassungsbe-
schwerde eines Anlegers gegen cinen
Spruchentscheid des Oberlandesge-
richts Diisseldorf in Sachen ,,Sicmens!
Nixdorf* verworfen. Vor [infzchn Jah-

ren war es noch Stand der Rechtspre- |

chung, dass der Bérsenkurs [Ur die Be-
messung der den Aktiondiren hei Einghe-
derungen geschuldeten Ahfindung kei-
ne Relevanz besitze. Den Aktiondren

| der Nixdorf AG war daher im Rahmen

der Eingliederung 1992 eine Abfindung

angehoten worden, die deutlich unter
dem damaligen Kurswert ihrer Aktien
lag.

Erst wiihrend des Spruchverfahrens
erging am 27, April 1999 die bahnbre-
chende Entscheidung des Bundesverfas-
sungsperichts in Sachen DAT/Altana®
(Az.: 1 BvR 1613/9%4), Vor dem Hinter-
grund des durch Artikel 14 des Grund-
gesetzes peschilzten Aktieneigentums
haben Akliondre seither bei Struktur-
maBnahmen Anspruch auf eine volle
Entschiidigung nach dem wahren Wert
ihrer Beleilipung. Dabei stellt der Bor-
senwert die Untergrenze der Abflindung
dar. Der Borsenkurs war im Fall | Sie-
mens/Nixdorf allerdings infolge der An-
kilndigung der Einglicderung und des
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beeinflussen

Von Georg Streit

deutlich unter dem vorherigen Borsen-
wert liegenden Abfindungsangebols er-
heblich gesunken,

In einem &hnlichen Altfall mil cinem
Kurseinbruch nach Bekannigabe der
MafBnahme und eines unzureichenden
Abfindungsangehots hatte das Kammer-
gericht jlngst den betroffenen Anlegern
gehollen, Dazu hat es bei einem Rechts-
streit um den Telefonanbieter De'leWe
den Borsenwert als Untergrenze der Ah-
findung anhand der Kurse vor der Be-
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Ulnstration Andres Koopmann

kanntgabe ermiltell (Az: 2'W 148/01:
F.A.7Z. vom 20. Januar). Das Bundesver
fassungsgericht hal dics nun hingegen
nicht verlangl. Viclmehr billigte es aus-
driicklich die Auffassung des Bundes-
gerichtshofs. Dicser berucksichtigt die
Kursentwicklung nach Bekanntgabe von
Strukturmabnahmen und der Hohe des
Abfindungsangebotls; Ausnahmen hier-
von ldsst er nur bei ciner Kursmanipula-
tion 7u.

Dieser Spruch des Bundesverfassungs:
gerichts ist zwar im cntschicdenen Ein
zelfall fiir den beschwerdefihrenden An
leger ungiinstig, grundsitzlich aber aus
der Sicht der von StrukiurmaBnahmen
betroffenen Anteilseigner giinstig, Seit-
dem nimlich der B8rsenwert bei der Ab-



- findungsbemessung als Untergrenze zu
beriicksichtigen ist, sind deuthch unter
dem durchschnittlichen Bérsenwert der
unmittelbaren Vormonate liegende Ab-
findungsangebote selten geworden. Sic
diirflen auch unzulissig sein. Nach der
Ankundigung von Strukturmafnahmen
sclzt bei borsennotierten Aktiengescll-
schalten stattdessen hdufig ein Kursan-
sticg ¢in, Dieser beruht auch aufl Ablin-
dungsspekulationen und st nach der
hachstrichterlichen Rechtsprechung bei
der Hemessung der Abfindung zu be-
riicksichtigen. Fur diese Vorgehenswei-
se spricht, dass jede Investition an der
Birse spekulativ ist. Der Aktienkurs
stellt — von Manipulationsfillen abgese-
hen — den Verkchrswert der Anteile dar,
die der GroBaklionir beispielsweise
beim Squecze-oul von den Anlegern auf
sich selbst iibertrdgt. Zudem ist die Be-
riicksichtigung der Borsenkurse im Vor-
feld der beschlussfassenden Hauptver-
sammiungen in der Praxis sghr gut mig-
lich.

Das Oberlandesgericht Stuttgart will
diesen Effekl, der die Abfindungen er-
haht, dennoch ausblenden. Deshalb hat
es dem Bundesgerichtshof mit seinem
Vorlagebeschluss die Gelegenheit gege-
ben, sich mit der Kritik an ihm auseinan-
derzusetzen. Zu kurz griffe es dabei, aus
der Wlligung der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshols durch das Bundes-
vertassungspericht zu schlieBen. dass die
Aussichten oder — vom gegenteiligen In
teressenstandpunkt aus betrachtet - das
~ Risiko einer Anderung der hochstrich
terlichen Linie gering seicn. Die Verfas
sungsrichter haben namlich aufgezeigt,
dass durchaus auch Griinde fur einen Re-
ferenzzeitraum unmittelbar vor Bekannt
gabe der StrukrurmaBnahme nebst Ab-
findungsangebot sprechen. Zudem ha-
ben sie deutlich gemachl, dass auch eine
derartige zeitliche Anknipfung durch
die Zivilgerichte verfassungsgemiB
wire. Im Hinblick auf den beabsichtig
ten Schutz der Minderheitsaktiondre
vor Missbrauchsgefahren moge ‘es sogar
besser sein, auf eine Rclerenzperiode
im Vorfeld der Hekanntgabe der Maf-
nahme abzustellen. GroBaktionire und
Konzerne, die StrukturmaBnahmen pla-
nen, diirften daher jelzt cbenso ge-
spannt nach Karlsruhe blicken wie
Hedge Fonds und Klcinanleger.

Der Verlasser 151 Rechtsanwalt und Partner in der An-
waltsgesellechart Heuking Kilhn Liler Wojtek,



