Arger mit dem Squeeze-out

Absurde Bewertungen und die ineffizienten Uberpriifungen
der Abfindung machen den Streubesitz zur leichten Beute des
Hauptaktionars. Ein Gastkommentar.

Als vor rund zwei Jahrzehnten -

iiber eine EU-Richtlinie das Recht
des Gesellschafterausschlusses in
Osterreich neu geregelt wurde,
geschah das mit der Uberzeugung,
dem ausgeschlossenen Aktionér
eine faire und iiberpriifbare Abfin-
dung in einem rechtstaatlichen
Verfahren zu sichern. Die Umset-
zung dieses Zieles ist aber prak-
tisch gescheitert.

Uberlange Verfahren, eine Be-

“hinderung des Zuganges zu Ge-
richt und skandal6se Bewertun-
gen sind seit Jahren an der Tages-
ordnung; dazu einige Beispiele:

Bei der Bank Austria Creditan-
stalt kam das Gremium zur Uber-
priifung des Umtauschverhéltnis-
ses mehr als elf Jahren nach dem
Squeeze-out zum Schluss, als Wert
der BACA sei der Liquidations-
wert anzunehmen und bestatigte im
Wesentlichen die Wertannahme
des Hauptaktiondrs UniCredit;
das gerichtliche Uberpriifungs-
verfahren ist erst vor kurzem in
Gang gekommen. Mit guten Griin-
den wird dort eine Erhohung auf
das Doppelte argumentiert.

Bei Steyr Daimler Puch stellte
der gerichtliche Priifer einen Un-
ternehmenswert von 3,8 MrdATS
fest, Frank Stronach bilanzierte
ein Jahr spéter mit seiner Magna
einen Gewinn von 2,41 MrdATS.
Dass hier der Unternehmenswert
und die Abfindung fiir den Streu-
besitz in absurder Weise zu nied-

rig angenommen wurde, liegt auf
der Hand.

Bei der AUA kam es schlielich
beim Sechseinhalbfachen des vom
gerichtlichen Priifer festgestellten
Wertes zu einem Vergleich.

Bei BWT besteht aufgrund eines
eingeholten Privatgutachtens gu-
ter Grund zur Annahme, dass der
Streubesitz Anspruch auf mehr als
das Doppelte hat.

Bei Constantia Packaging erwar-
tet der Streubesitz nach einem
mehr als acht Jahren dauernden
Verfahren beim Gremium eine Auf-
besserung um mehr als 60 %. Ge-
richtliche Entscheidungen zur
Hohe der Barabfindung sind bis-
her nicht moglich gewesen!

Der deutsche Professor fiir Be-

" triebswirtschaftslehre Leonhard

Knoll hat die Probleme bei der Be-
wertung des ausgeschlossenen
Streubesitzes treffend als ein Ge-
schiftsmodell der ,,globalen Ent-
eignungsindustrie” bezeichnet.
Die Unhaltbarkeit des Rechts-
schutzdefizites hat sich mittlerwei-
le auch in der Justiz herumgespro-
chen. In der Rechtswissenschaft
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und Betriebswirtschaftslehre mel-
deten sich kritische Stimmen. Der
IVA hat vor schon mehr als einem
Jahr eine kritische Enquete zum
Thema Gesellschafterausschluss
abgehalten und erst kiirzlich haben
die Neos im Parlament einen Ent-
schlieBungsantrag gestellt, der
darauf gerichtet ist, die Schwé-
chen des Verfahrens bei der Er-
rechnung der Angemessenheit der
Barabfindung zu beseitigen und
ein rechtstaatskonformes Verfah-
ren vorzusehen, welches die Inter-
essen der beteiligten Parteien an-
gemessen beriicksichtigt.

Aus der Sicht der Pflege des Ka-
pitalmarktes, der vor allem auch auf
das Vertrauen des Streubesitzes
angewiesen ist, wére eine Reform
geboten, die eine wirksame Kon-
trollméglichkeit der Bewertung
vorsieht und dariiber hinaus auch
die Schwelle fiir die Erméglichung
des Squeeze-out - so wie in
Deutschland - auf 95 % anhebt.

Es wird abzuwarten sein, ob sich
der Gesetzgeber in absehbarer
Zeit dazu entschlieft, eine merkba-
re Verbesserung herbeizufiihren.
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