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m Mittwoch um Mitternacht

endet die Borsengeschichte des

Handelskonzerns Metro. Dann

lauft das Delisting-Erwerbsan-
gebot an die freien Aktionére aus und die
Borsennotierung des einstigen Dax-Werts
endet. Doch Metro ist kein Einzelfall.
Ende Mérz hatte die spanische Grifols
den wenigen noch verbliebenen Biotest-
Aktiondren ebenfalls ein Delisting-Er-
werbsangebot angekiindigt. Schon zuvor,
am 11. Mérz, hatte der in der Sanierung
steckende Batteriehersteller Varta sein
Dasein als borsennotierte Aktiengesell-
schaft beendet.

Weitere Delistings zeichnen sich ab. So
verhandelt Gerresheimer mit Finanzinves-
toren {iber ein Ubernahmeangebot — es
sollte wundern, wenn es bei einer Eini-
gung iiber den Angebotspreis am Ende
nicht auch zu einem Delisting kdme. Der
Hersteller von Spezialverpackungen fiir
die Kosmetik- und Pharmaindustrie hatte
sich mit einer Gewinnwarnung im vorigen
Herbst, dem ein brutaler Kursabsturz
folgte, angreifbar gemacht. Auch fiir Ce-
conomy, die Obergesellschaft der Elektro-
nikhandelsketten Media Markt und Sa-
turn, konnten die Tage an der Borse ge-
zéhlt sein. Hier gibt es Ubernahmeinter-
esse seitens der chinesischen JD.com.

20 Delistingangebote

Die Entwicklung reiht sich in einen seit
Jahren bestehenden Trend ein: Der Kurs-
zettel an Deutschlands Borsen wird immer
kiirzer. Das liegt zum einen am verhalte-
nen IPO-Geschehen hierzulande, zum
anderen aber auch an der wachsenden
Zahl an Delistings. 2024 billigte die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) 32 6ffentliche Ubernahme-
angebote, wie aus dem jlingsten Public
M&A Report der Kanzlei Noerr hervor-
geht. Es war der zweithochste Wert seit
2014 und ein Plus von elf Angeboten ge-
geniiber dem Vorjahr.

Hinter der signifikanten Steigerung
standen in erster Linie Delistingangebote.
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Halali zum Riickzug
von der Borse

Dass der Kurszettel Jahr fur Jahr kiirzer wird, liegt an der wachsenden Zahl an Delistings.
Sie sind 2024 explosionsartig gestiegen. Dahinter stecken vielfaltige Ursachen.

Sie erhohten sich von acht auf 20. Bei 14
dieser Angebote handelte es sich um reine
Delistingangebote, in sechs Féllen war das
Angebot mit einer Ubernahmeofferte
kombiniert. Noch augenfilliger ist aller-
dings, dass es im vorigen Jahr kein Er-
werbsangebot gab, das nicht auch mit
einem Riickzug der Gesellschaft von der
Borse verkniipft war.

Nach Ansicht von Marc Tiingler, Haupt-
geschéftsfiihrer der Deutschen Schutzver-
einigung fiir Wertpapierbesitz (DSW), ist
die Haufung mehr als Zufall. Der Grund:
das Zweite Zukunftsfinanzierungsgesetz
(ZuFinG II). Das Gesetz fiel am Ende zwar
dem Aus der Ampel-Regierung zum Opfer.
Es hitte jedoch das Potenzial besessen,
die faktische Wehrlosigkeit der freien Ak-
tionédre, die unter den gegenwartigen Be-
dingungen vorherrscht, zu dndern, ist
Tiingler iiberzeugt. Geméal dem Gesetzes-
vorschlag wére es den Aktionédren kiinftig
zumindest moglich gewesen, via Spruch-
verfahren die Angemessenheit des Ange-
botspreises iiberpriifen zu lassen.

Von daher war Eile fiir riickzugswillige
Unternehmen geboten, denn bislang
muss nur der volumengewichtete Durch-
schnittskurs der vergangenen sechs Mo-
nate vor Ankiindigung der Delisting-Of-
ferte als Barabfindung geboten werden.

,Damit ist Groaktiondren Tiir und Tor

Von Annette Becker, K6In

geoffnet, wenn Aktienmarktturbulenzen
iiber einen ldngeren Zeitraum andauern
oder unternehmensspezifische Ursachen
den Kurs ldngere Zeit bremsen“, sagt
Tingler.

Noerr-Partner Julian De la Cruz kann
dagegen keinen Zusammenhang zwi-
schen der wachsenden Zahl an Delistings
mit dem ZuFinG II erkennen. Nach seiner
Einschatzung ist die mangelnde Liquiditét
jenseits des Dax40 das Kernproblem.

,Kleine Impulse reichen, um eine Aktie in
den Keller zu schicken. Das ist der eigent-
liche Grund fiir die zahlreichen Delis-
tings*, sagt der Co-Leiter der Praxisgruppe
Kapitalmarktrecht von Noerr.

Das Problem betrifft jedoch nicht nur
den deutschen Markt. ,Der Kapitalmarkt
in Deutschland und Europa trocknet aus®,
resiimiert Schulze De la Cruz und verweist
auf Schweden, das lange als leuchtendes
Beispiel fiir einen funktionierenden Kapi-
talmarkt galt und nun ebenfalls mit dem
Problem konfrontiert sei. ,Das liegt an der
GroRe“, sagt Schulze De la Cruz und
schlussfolgert: ,,Um das zu dndern, brau-
chen wir die Kapitalmarktunion.”

Der vermehrte Riickzug der Unterneh-
men von der Borse muss aber nicht nur
Berater, Banken und Borsen aufschrecken,
sondern auch die Politik. Offensichtlich
kommt die Borse ihrer volkswirtschaftli-

chen Funktion, Unternehmen und Anleger
fiir Investitionszwecke zusammenzubrin-
gen, nicht mehr nach. Das ist gerade mit
Blick auf die anstehenden Milliardenin-
vestitionen in Infrastruktur und Energie-
wende verheerend.

Allerdings diirften auch schlechte Er-
fahrungen, die Aktiondre machen muss-
ten, das Vertrauen in Aktieninvestitionen
geschidigt haben. Als schillerndes Nega-
tivbeispiels gilt der Fall Rocket Internet.
Dort hatten die Samwer-Briider als Grof3-
aktionidre mit einem Delisting-Erwerbsan-
gebot, das lediglich dem Mindestpreis
entsprach und weit vom inneren Wert der
Aktie entfernt war, die {ibrigen Aktionére
ausgebootet. Der Fall Metro scheint dhn-
lich gelagert, wenngleich GroRaktionér
Daniel Kretinsky eine Pramie auf den
Durchschnittskurs offeriert hat. Faktisch
nutzt auch er den tief gefallenen Aktien-
kurs, um den Streubesitz mit geringem
finanziellen Aufwand loszuwerden.

Zwar steht es jedem Aktionér theore-
tisch frei, seine Aktien in ein Delisting-An-
gebot einzureichen. Doch wer die Offerte
ausschlédgt, hilt am Ende ein illiquides
Wertpapier in Handen. Mit diesem Prob-
lem sind nicht nur Kleinaktionire kon-
frontiert. Viele institutionelle Investoren
miissen das Angebot annehmen, weil sie
nur Aktien halten diirfen, die an einem
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regulierten Borsenplatz notieren. Da fiir
ein Delisting-Angebot nur unter besonde-
ren Umstdnden eine Unternehmensbe-
wertung vorgenommen werden muss, ver-
wundert es wenig, dass GroRaktionére
inzwischen héufig auf den Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags (BGAV) verzichten. Dafiir wére
némlich ein auf der Unternehmensbewer-
tung basierendes Angebot abzugeben.

Sowohl der hinter Metro stehende
GrofRaktionir als auch Adnoc bei Covestro
haben in ihren Angeboten explizit darauf
abgestellt, keinen Beherrschungsvertrag
abzuschliel3en. Ziel solcher Ankiindigun-
gen ist es, etwaigen Spekulationen auf
eine Nachbesserung der Offerte von Be-
ginn an den Boden zu entziehen.

Ein weiteres Problem ist mit der wach-
senden Zahl an ETFs verkniipft: ,,Passive
Fonds verschérfen das Liquiditédtsprob-
lem an den Aktienmérkten, weil sie nur
reagieren konnen®, weif3 Schulze De la
Cruz. Zugleich fiihrt die geringe Liquidi-
tat auch dazu, dass die Borse als Exit-Weg
fiir Finanzinvestoren an Attraktivitét er-
heblich eingebii3t hat. Der Grund: Der
zeitlich gestreckte Abverkauf, den Pri-
vate Equity-Investoren mit einem Borsen-
gang beabsichtigen, ldsst sich angesichts
der schwachen Kursentwicklung vielfach
nicht realisieren.

Der Fall Douglas

Als Paradebeispiel mag in dieser Hin-
sicht Douglas gelten. Seit dem IPO im
Maérz 2024 hat die Aktie mehr als 60% an
Wert eingebii3t und vereitelt dem Grol3-
aktionir CVC somit den weiteren Abver-
kauf. Da sich die Investoren auf Zeit iiber
kurz oder lang zuriickziehen miissen,
bleibt als Alternative nur das Delisting
und der Versuch, die Gesellschaft ander-
weitig zu verduflern.

An Beispielen fiir dieses Vorgehen
mangelt es nicht, gedacht sei nur an
Vantage Towers oder die Deutsche Fa-
milienversicherung.
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