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Die angemessene Barabfindung im Squeeze-out

Ein interessengeleitetes Spiel mit schonen Worten und willkdrlichen Zahlen. Ein Gastkommentar.

RA Dr. Wolfgang Leitner. Elf Jah-
re nach dem Squeeze-out der Bank
Austria erstattete das fiir das Ge-
richt tédtige Gremium zur Uberprii-
fung des Umtauschverhéltnisses,
welches kraft Gesetzes sein Gut-
achten iiber die Angemessenheit
der Barabfindung ,,unverziiglich*
zu erstellen hat, sein Gutachten
und stellte fest, dass die Barabfin-
dung anstelle der im Jahr 2007 ge-
leisteten Barabfindung von 129,40
€ je Aktie, den Liquidationswert
von 131,17 € erreichen miisse. Der
Liquidationswert ist bekanntlich
nach herrschender Lehre jene Un-
tergrenze des Unternehmenswer-
tes, bei der infolge schlechter Er-
gebnislage der Liquidationserlss
den Fortfithrungswert iibersteigt,
also die Liquidation des Unterneh-
mens angezeigt wire.

Die Absurditét dieser Bewer-
tung wird allein dadurch offenbar,
dass die Bank Austria nach wie vor
als blithendes und ertragreich té-
tiges Unternehmen besteht. Es ist
daher kein Wunder, dass die Be-

wertung nach 15-jdhriger Verfah-
rensdauer noch immer hochst
strittig ist.

Andere Beispiele fiir offensicht-
lich absurd niedrige und mit Gut-
achten renommierter Wirtschafts-
priifungsgesellschaften gerecht-
fertigter' Barabfindungen gibt es
zuhauf: etwa im Fall von Austrian
Airlines, bei dem im Uberprii-
fungsverfahren ein Vergleich auf
das sechsfache der urspriinglich
geleisteten Abfindung geschlos-
sen werden konnte, oder der
Squeeze-out bei Steyr-Daimler-
Puch mit einer Unternehmensbe-
wertung von 3,8 MrdATS und ei-
nem im néchsten Jahr an bilanzier-
ten Gewinn von 2,41 MrdATS.

Des Ritsels Losung fiir solche
Fehlleistungen liegt in der mit
schénen Worten gepriesenen

-Treffsicherheit der Unternehmens-

bewertung, die nach Ertragswert-
grundsétzen erfolgt. Einem sol-
cherart ermittelten Unternehmens-
wert liegt der kiinftig erwartete Er-
trag, der nur eine mehr oder weni-

ger plausible Schitzung sein
kann, zugrunde. Ein auf diese Wei-
se ermittelter Unternehmenswert
kann nie ein richtiger, sondern
immer nur ein bloB plausibler
Schétzwert sein. Ist die Schétzung
des kiinftigen Ertrages unrichtig,

- ist auch das Ergebnis nach dem
- Grundsatz ,,Miill rein, Miill raus*

ebenso unrichtig.
Wenn es bei einer solchen Wert-
ermittlung nur eine Seite, némlich

der am niedrigen Wert interessier- °

te Hauptaktiondr in der Hand hat,
die Schitzung des kiinftig erwar-
teten Erfolges iiber die von seiner

- Geschiftsleitung erstellten Plan-

rechnung vorzugeben, ist von

‘vornherein nur ein Minimalergeb-

nis zu erwarten. Der Steuerbarkeit
in die Richtung einer niedrigen

- Bewertung durch den Hauptaktio-

ndr steht keine wie immer geartete
Einflussmdglichkeit der anderen
Seite gegeniiber. Auch die dem
Gesellschafterausschluss vorgela-
gerte gerichtliche Priifung der Be-

wertung bietet keine Hilfe, weil

auch hier nur die Plausibilitét und
nicht die Richtigkeit der Bewer-
tung gepriift wird. :

Die solcherart errechneten Bar-
abfindungen sind daher immer nur
die Ergebnisse eines vom Haupt-
aktiondr gelenkten willkiirlichen
Spieles mit Zahlen prognostizierter
kiinftiger Ertréige und werden den-
noch beschonigend als iiberpriif-
te ,,angemessene Barabfindun-
gen verkauft. :

Es zeigt sich, dass die einseiti-
gen und interessengeleiteten Be-
wertungen im Squeeze-out nicht
akzeptabel sind. Legt man ndmlich

_ innerhalb der Bandbreite plausib-
~ ler Annahmen die fiir den Streube-

sitz gilinstigeren Annahmen zu-
grunde, wiirde sich eine Barabfin-
dung ergeben, die um ein Vielfa-
ches hoher wiire als die Almosen,
die beim Gesellschafterausschluss
auf Grund der von den Hauptakti-
onidren vorgegebenen Bedingun-
gen errechnet werden.

Aus dem Gesichtspunkt des In-
vestorenschutzes ist es fiir den
Streubesitz geboten, bei den jewei-
ligen Squeeze-out-Fillen im ge-
richtlichen Uberpriifungsverfah-
ren den regelmiBig viel zu gerin-
gen Vergiitungen kraftvoll entge-
genzutreten.

Der IVA leistet hier vorbildhafte
Arbeit.
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