
 

 Experten-Tipp

Jella Benner-
Heinacher
Die DSW-Geschäfts-
führerin beantwortet 
Fragen zu allen 
Themen rund um die 
Wertpapieranlage.

Frau Jella Benner-Heinacher erreichen Sie per 
E-Mail: ben@dsw-info.de
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Unternehmen ISIN „öffentliches“
Kaufangebot

letzter
Geldkurs

Bausparkasse Mainz DE0008018706 67,5 115

Brockhaus DE0005227003 79,0 95

Fleischer-Einkauf DE0001262202 29,75 72

Karlsruher Lebensversicherung DE0008460007 187,5 1200

Nationalbank Essen DE0008081506 15,78 35

Quelle: eigene Recherche   Stand: 22.8.2006 laut Valora Effekten Handel AG   Angaben in Euro

Quelle: Bloomberg

Daimler-Benz: Gute alte Zeit
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Für das Bilanztestat 2005/06 benötigte Zeit in Tagen
Veränderung gegenüber 2003/04 in Tagen

US-Vorsprung schmilzt

+17

-10

+1

-2

-3

-5

-6

-7

USA

Großbritannien

Frankreich

Portugal

Deutschland

Schweiz

Niederlande

Österreich

 18/2006 WERTPAPIER 45

 Anlegerschutz

 44 WERTPAPIER 18/2006

SPRUCHVERFAHREN

Späte Genugtuung für Daimler-Aktionäre
Eines der großen wirt-
schaftlichen Themen 
Ende der 90er Jahre war 
die Fusion der beiden 
Automobilkonzerne 
Daimler-Benz und 
Chrysler. Ein „Merger of 
Equals“, also ein Zusam-
menschluss unter Glei-
chen, sollte es sein. Das 
spiegelte sich auch in 
dem Umtauschkurs wi-
der, der den Anteils-
eignern geboten wurde. 
Für eine Aktie des deut-
schen Traditionsunter-
nehmens gab es 1,005 
Papiere des neuen, inter-
nationalen Konzerns. 
Das Gros der Aktionäre 
akzeptierte die Offerte und tauschte 
seine Anteilscheine freiwillig.

Nicht so die Besitzer von 10,5 Millio-
nen Aktien oder 1,8 Prozent des Daim-
ler-Benz-Kapitals. Die waren von den 
hochfl iegenden Plänen des damaligen 
Konzernchefs Jürgen Schrempp alles 
andere als begeistert. Zudem vertraten 
sie die Ansicht, dass ihre Aktien mehr 
wert sind. 17 Anleger wollten es genau 
wissen und streng-
ten ein so genann-
tes Spruchverfah-
ren an, um die 
Abfi ndungshöhe 
gerichtlich über-
prüfen zu lassen.

Das Landge-
richt Stuttgart ur-
teilte jetzt (Akten-
zeichen: 32 AktE 
3/99 KfH), dass 
der DaimlerChys-
ler-Konzern 22,15 
Euro je Anteil-
schein nachzahlen muss.

„Wir halten die Entscheidung für un-
angemessen und werden voraussicht-
lich Rechtsmittel einlegen“, kommen-
tierte ein Unternehmenssprecher der 
DaimlerChrysler AG den Spruch der 
Stuttgarter Richter. Demnächst wird 
sich somit wahrscheinlich das zuständi-
ge Oberlandesgericht mit dem Fall be-
fassen. Was dabei herauskommt, ist 
völlig offen. Schließlich reichten die 

denkbaren Alternativen schon bei dem 
Gutachten, das dem Landgerichts-
spruch zugrunde lag, von der Bestäti-
gung des Daimler-Angebots bis zu er-
heblichen Zuzahlungen an die kla-
genden Aktionäre. Insgesamt 230 Milli-
onen Euro müsste der Autobauer an die 
betroffenen Anleger zahlen, sollte die 
Landgerichtsentscheidung Bestand ha-
ben. „Profi tieren können alle Aktionäre, 

deren Papiere 
zwangsumge-
tauscht wurden. 
Egal ob sie an 
der Klage beteiligt 
waren oder nicht“, 
sagt DSW-Ge-
schäftsführer 
Carsten Heise. 
Keine Aussicht 
auf eine Nachzah-
lung haben dage-
gen Investoren, 
die ihre Anteil-
scheine freiwillig 

abgegeben haben. Die Chancen auf eine 
Aufbesserung stehen zumindest statis-
tisch gesehen nicht schlecht. Gehen 
doch rund 80 Prozent der Spruchver-
fahren mit einer Erhöhung der Abfi n-
dung aus. Allerdings müssen die Kläger 
in der Regel viel Geduld haben. So er-
hielten die Aktionäre der Sinalco AG 
erst nach 17 Jahren eine bare Zuzahlung 
von 30 Mark zugesprochen. Manchmal 
zahlt sich Hartnäckigkeit eben aus.      jk 

Frage: Sie haben an dieser Stelle bereits 
zuvor über die Kontrollaufgaben der neuen 
DPR (Deutsche Prüfstelle für Rechnungs-
legung) berichtet. Jetzt plant die Bundes-
regierung im Rahmen der Umsetzung der 
EU-Transparenzrichtlinie zusätzlich die 
Durchsicht aller Halbjahresberichte durch 
einen Abschlussprüfer. Heißt das, dass zu-
künftig auch Aktiengesellschaften aus dem 
Entry Standard eine solche Durchsicht 
durchführen lassen müssen? Und unterlie-
gen damit nicht mehr nur die Geschäftsbe-
richte, sondern auch die Halbjahresberichte 
der Aufsicht durch die DPR beziehungswei-
se der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin)?
Richard K. aus Warnemünde

Antwort: Der Regierungsentwurf zum 
Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz 
(TUG) geht tatsächlich in einigen Punkten 
über die Fassung der EU-Transparenzricht-
linie hinaus. So beispielsweise bei dem 
Thema „prüferische Durchsicht der Halbjah-
resberichte“. Halbjahresberichte sollen da-
nach ebenfalls den hohen Anforderungen an 
die Finanzberichterstattung entsprechen 
und deshalb vom Abschlussprüfer mitge-
prüft werden. Bisher gilt das nur für die Be-
richte zum Jahresabschluss. Dies soll aus-
nahmslos für alle Gesellschaften gelten. Bei 
den großen Unternehmen aus dem DAX ist 
der Mehraufwand hierfür nicht sehr groß. 
Schließlich sind die Abschlussprüfer dort in 
der Regel das ganze Jahr über im Hause. Bei 
kleineren Gesellschaften ist es dagegen 
mehr als fraglich, ob die mit großem Auf-
wand und erhöhten Kosten verbundene 
prüferische Durchsicht den Investoren 
wirklich einen Mehrwert bringen. Die Kom-
petenzen von BaFin und DPR würden im 
Übrigen deutlich erweitert, da auch alle 
Halbjahresberichte dann dem „Enforce-
ment“ unterliegen.

Große Visionen: Daimler-Chef Jürgen Schrempp (re.) feiert mit 
Chrysler-Boss Robert Bob Eaton (li.) den Zusammenschluss.

Etliche Anleger haben Aktien in ihren 
Depots, die nicht mehr börsennotiert 
sind. Häufi g stammen solche Papiere 
noch aus uralten Zeiten oder wurden 
ererbt. Gerade für Investoren, die in 
Geldsachen nicht so versiert sind, 
stellen diese Anteilscheine ein echtes 
Problem dar. An den Börsen werden sie 
nicht mehr gehandelt, entsprechend ist 
dort auch keine Kursnotierung zu 
fi nden. Dass auch für solche Papiere 
ein Markt existiert, etwa über die 
Valora Effekten Handel AG, ist nicht 
allen Anlegern bekannt. Genau das 
machen sich zurzeit Unternehmen wie 
etwa die Phila Beteiligungs AG zu- 
nutze. Sie bieten unbedarften 
Investoren an, ihre nicht notierten 
Papiere zu kaufen. Der gebotene Preis 
ist in der Regel allerdings alles andere 
als angemessen. So will Phila etwa für 
Aktien der Bausparkasse Mainz AG 
einen Preis von 67,50 Euro pro Stück 
zahlen. Der letzte gehandelte Kurs lag 
bei 115 Euro.

Die Masche ist nicht neu und für die 
Abzocker nahezu kosten- und risiko-
frei. Depotführende Banken werden 

einfach via Wertpa-
piermitteilung darü-
ber informiert, dass 
ein so genanntes „öf-
fentliches Kaufange-
bot“ für die Aktien 
eines Unternehmens 
gemacht wurde. Die 
Kreditinstitute sind verpfl ichtet, solche 
Offerten an alle Kunden weiterzurei-
chen, die die entsprechenden Papiere 
im Bestand haben, unabhängig davon, 

OBSKURE KAUFANGEBOTE

Die Wüste lebt

Deutsche Aktiengesellschaften legen 
ihre Zahlen immer früher vor. Lagen 
vor drei Jahren zwischen Bilanzstichtag 
und Veröffentlichung der Daten noch 
69 Tage, waren es in der Saison 
2005/2006 im Schnitt nur noch 65 Ta-
ge. Das ergab eine Studie des Bera-
tungsunternehmens BPM Internatio-
nal. Hauptgrund ist die Entwicklung 
einheitlicher Rechnungslegungsstan-
dards wie IFRS. „Die neuen Bilanzie-
rungsvorschriften bieten weniger 
Handlungsspielraum, was zu einer 
schnelleren Bearbeitung geführt hat“, 
sagt DSW-Hauptgeschäftsführer 
Ulrich Hocker. 

An die Geschwindigkeit amerika-
nischer Gesellschaften reichen aller-
dings nur wenige deutsche Unterneh-
men heran. Durchschnittlich gerade 
mal 28 Tage nach dem Aufstellen der 

Bilanz präsentiert die typische US-Ge-
sellschaft ihre Zahlen der Öffentlich-
keit. Das schaffen hierzulande nur 
SAP, IDS Scheer und BB Biotech. „Die 
Amerikaner sind im Grunde aber nicht 
viel schneller. Sie warten nur – im Ge-
gensatz zu den Europäern – nicht auf 

BILANZZAHLEN

US-Unternehmen berichten am schnellsten
das Testat durch die Wirtschaftsprü-
fer“, erläutert Hocker. Bis die Bilanz 
diese letzte Hürde genommen hat, ver-
gehen in den USA 56 Tage. Hierzulan-
de nehmen die Prüfer sich im Schnitt 
62 Tage für die Testat-Erteilung Zeit. 
Damit schrumpft der Vorsprung der 
US-Sprinter deutlich. Haben die pro-
fessionellen Bilanztester in den USA im 
Vergleich zum Vorjahr doch immerhin 
17 Tage mehr gebraucht, begnügten 
die deutschen Prüfer sich mit fünf Ta-
gen weniger. Grund für die dramatisch 
verlängerte Bearbeitungszeit in den 
USA ist die mit dem Sarbanes-Oxley-
Act verbundene deutliche Verschär-
fung des Bilanzrechts. Damit sind 
Kontrollaufgaben und Haftungsrisiken 
der Wirtschaftsprüfer gestiegen. Im ei-
genen Interesse müssen sie nun kri-
tischer hinschauen.        jk

Über den Tisch gezogen
Anleger, die nicht wissen, dass es auch für nicht börsennotierte Aktien einen Markt gibt, sind ideale 
Opfer. Sie akzeptieren häufi g unattraktive Angebote, die ihnen über ihre Bank zugestellt werden. 

ob das Angebot at-
traktiv ist oder nicht. 
Meist werden die 
Schreiben lediglich 
mit dem Hinweis ver-
sehen, „dass wir das 
Angebot nicht ge-
prüft haben.“ Nach-
dem die Banken den 
größten Teil der Ar-
beit erledigt haben, 
kann der obskure 

Aktienkäufer jetzt in aller Ruhe abwar-
ten, wie viele Investoren auf die unat-
traktive Offerte eingehen, und ihm ihre 
Papiere andienen.     jk

joachim
Stempel


