Mehr als nur eine

SdK EXTRA

Wertuntergrenze

BORSENKURS Darf zur Bestimmung von Barabfindung und Ausgleichszahlung auf den Bérsenkurs
zuriickgegriffen werden, wenn der nach betriebswirtschaftlichen Methoden ermittelte Fundamentalwert
héher ist? Kritische Anmerkungen zum ,,STADA-Beschluss® des Landgerichts Frankfurt.

eit jeher neigt das Landgericht Frankfurt am Main dazu,
S bei der Ermittlung des fairen Abfindungspreises mafigeb—

lich auf den Bérsenkurs zurtickzugreifen.
Noch einen Schritt weiter geht das Gericht nun in seiner STADA-
Entscheidung vom 27.6.2019 (Az. 3-05 O 38/18). Danach soll der
Bérsenkurs auch dann mafSgeblich sein, wenn der nach betriebswirt-
schaftlichen Methoden (hier nach dem Ertragswertverfahren) ermit-
telte Fundamentalwert hoher ist; auierdem soll fiir die Bestimmung
des Ausgleichs auf den Bérsenkurs zuriickgegriffen werden diirfen.
Damit betritt das Landgericht Neuland, weswegen es ausdriicklich
die Beschwerde gegen den Beschluss zugelassen hat.

Thema Barabfindung

Die allgemeine Kritik gegen das alleinige Abstellen auf den Bér-
senkurs, insbesondere die laut Eugene F, Fama nur unzureichende
Informationsefhzienz, ist nicht Thema dieses Beitrags.

Stattdessen iibt der Autor Kritik an der Entscheidung, weil der
Hauptaktionar selbst den Bérsenkurs als untauglich beurteilt und
deshalb den Beta-Faktor aus einer Peer-Group abgeleitet hat. Stellt
man in dieser Situation allein auf den (niedrigeren) Bérsenkurs ab,
gleicht dies der vielberithmten ,,Rosinenpickerei®.

Entsprechend lehnt auch das fiir die Beschwerde in diesem Fall
zustindige Oberlandesgericht Frankfurt am Main in stindiger
Rechtsprechung ein allciniges Abstellen auf den Borsenkurs ab,
wenn der unternehmenseigene Beta-Fakeor nicht geeignet ist, das
operative Risiko des Bewertungsobjekts zutreffend abzubilden
(OLG Frankfurt am Main vom 26.1.2017 — 21 W 75/15;
OLG Frankfurt am Main vom 5.12.2013 — 21 W 36/12).

Schon deshalb bleibt abzuwarten, ob die Entscheidung des Landgerichts
Bestand haben wird. Hinzu kommt, dass der Hauptaktiondr selbst den
nach betriebswirtschaftlichen Methoden ermittelten Fundamental-
wert der Gesellschaft héher beurteilt, wohingegen die Rechtsprechung
den Borsenkurs bisher nur als Wertuntergrenze beurteilt hat.
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Thema Ausgleichszahlung

Die Bestimmung des festen Ausgleichs auf Basis des Borsenkurses ver-
stoflt gegen den Gesetzeswortlaut. Denn gemifl § 304 Abs. 2 Satz 1
AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jihrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, dernach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft
und ihren kiinftigen Ertragsaussichten voraussichtlich als durchschnite-
licher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte.

Der Ausgleich dient als Surrogat zukiinftiger Dividenden. Ent-
sprechend gehtdieherrschende Lehre davon aus, dass Bérsenkurse,
jedenfalls beim festen Ausgleich, keine Bedeutung haben:

.Borsenkurse haben hier (anders als beim variablen Ausgleich und bei
der Abfindung) keine ausschlaggebende Bedeutung, weil es auf Er-
tragskraft und nicht auf deren Ausdruck in Bérsenbewertung ankommt.”
(Huffer/Koch Aktiengesetz, Miinchen 12. Aufl. 2016 § 304 Tz. 8.)

Das deckt sich nicht nur mit der Rechtsprechung des Oberlandes-
gerichts Frankfurt am Main (vgl. OLG Frankfurt/M vom 26.1.2015 —
21 W 26/13), sondern auch mit der des Bundesgerichtshofs:
~Soweit das Bundesverfassungsgericht eine Beriicksichtigung des
Borsenkurses der Aktien auch im Rahmen des § 304 AktG gefor-
dert hat, betrifft dies nur das Umtauschverhéltnis im Rahmen des
variablen Ausgleichs gemB § 304 Abs. 2 Satz 3, 4 AktG, nicht
jedoch den festen Ausgleich geméaB § 304 Abs. 2 Satz 1 AkiG.“
(BGH vom 13.2.2006 — Il ZR 392/03)

Hebt das Oberlandesgericht Frankfurt die ,STADA-Entschei-
dung” des Landgerichts nicht auf, wird der Fall daher wohl vor
den Bundesgericheshof getragen werden,
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