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Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Wie Aktionare abgefunden
werden konnen

Der BGH bietet eine einfache Losung. Doch jetzt
sorgen Vorgaben fur Wirtschaftsprifer fir Wirbel.

Uber Abfindungen bei aktienrechtli-
chen Strukturmaf3nahmen wie Squeeze-
outs oder Beherrschungsvertragen wird
regelméfig gestritten. Es geht ums
Geld. Der Streit dreht sich hiufig um
Details der Unternehmensbewertung
auf Basis des Ertragswerts. Bei dessen
Parametern konnen bereits kleine An-
derungen grof3e Effekte haben. Dies ruft
immer wieder auch Hedgefonds und Be-
rufskléger auf den Plan, die nicht nur auf
eine nachtrigliche Erhohung der Abfin-
dungen in Spruchverfahren spekulieren,
sondern wegen groBzligiger Verzin-
sungsregeln auch ein wirtschaftliches
Interesse an langwierigen Verfahren ha-
ben. Mehrjdhrige Prozesse bringen die
Gerichte oft an ihre Belastungsgrenze.

Fiir sptirbare Abhilfe sorgen zwei Ent-
scheidungen des Bundesgerichtshofs
(BGH), nach denen eine Bewertung des
Unternehmens rein anhand von Borsen-
kursen zuldssig ist, ohne den Ertrags-
wert heranzuziehen. Die Auswahl zwi-
schen mehreren geeigneten Bewer-
tungsmethoden hat danach das befasste
Gericht zu treffen, ohne an die Ein-
schitzung der vorher zur Abfindungser-
mittlung eingebundenen Wirtschafts-
priifer gebunden zu sein. Es kann sich
dabei flir den Borsenkurs entscheiden.
Dafiir verlangt der BGH ausdriicklich
keine perfekten Marktbedingungen. Er
macht nur dann eine Ausnahme, wenn
kein funktionierender Kapitalmarkt ge-
geben ist. Die Rechtsprechung ermog-
licht eine ziigige, rechtssichere Klarung
von Abfindungsfillen.

Der Fachausschuss Unternehmensbe-
wertung des Instituts der Wirtschafts-
priifer (IDW) hat nunmehr jedoch den
Entwurf eines Standards ES 17 vorge-
legt, der bestimmt, wann Wirtschafts-
prifer in Abfindungsféllen den Ertrags-
wert verwenden miissen. Der Standard
bedient sich dazu eines Ampelsystems
aus sechs Anforderungen, etwa atomis-
tische Anteilseignerstruktur, Liquiditét
der Aktie, Qualitat verfiigbarer Markt-
meinungen und keine kiinstliche Kurs-
beeinflussung. Steht auch nur eine Am-
pel auf Gelb, soll der Ertragswert zur

Plausibilisierung herangezogen werden,
steht eine auf Rot, soll der Ertragswert
allein maf3geblich sein.

Sechs griine Ampeln sind in der Pra-
xis kaum realistisch, insbesondere ist die
atomistische ~ Aktionérsstruktur  bei
StrukturmafBnahmen, die von einem
Mehrheitsaktiondr ausgehen, ausge-
schlossen. Damit erweisen sich die An-
forderungen als zu streng. Eine reine
Orientierung am Borsenkurs wére nur
in seltenen Ausnahmen moglich. Dem-
gegeniiber hatte der BGH ausdriicklich
betont, dass keine perfekten Marktbe-
dingungen erforderlich sind, um den
Borsenkurs als verlésslich anzusehen.

In der Praxis konnte der vorgeschlage-
ne IDW-Standard die vom BGH ermog-
lichte Vereinfachung konterkarieren.
Der Bewertungsstandard ist zwar kein
Gesetz, die Mitglieder des IDW —immer-
hin 90 Prozent der Wirtschaftspriifer in
Deutschland — halten sich jedoch aus-
nahmslos an ihn. Und bei Strukturmaf-
nahmen kommt es immer noch auf ihren
Stempel unter die Angemessenheit einer
Abfindung an. Wird nun der Ertragswert
ermittelt, und sei es nur zur Plausibili-
sierung des Borsenkurses, besteht die
Gefahr, dass tiber diese Ermittlung auch
kiinftig der gleiche langwierige Streit ge-
fithrt wird wie bisher.

Letztlich entscheiden die Gerichte,
wie der BGH betont. Sie konnten damit
schon bei der Bestellung eines Abfin-
dungspriifers festlegen, wie bei der Prii-
fung der Maligeblichkeit des Borsenkur-
ses vorzugehen ist, und in Spruchverfah-
ren den Prozessgegenstand konsequent
einschrénken. Eine solche Vorfestle-
gung ist von den Gerichten aber nicht
ohne Weiteres zu erwarten. Daher bleibt
nur zu hoffen, dass das IDW in der end-
giiltigen Fassung des Standards die ho-
hen Hiirden fiir die Mal3geblichkeit des
Borsenkurses deutlich absenkt, um die
vom BGH angestoflene Entwicklung
nicht auszubremsen. HEIKO GOTSCHE
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