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Umtauschverhiltnis bei Verschmelzungen

Ersetzt der Borsenkurs die Unternehmensbewertung?
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partner bei Rabel Part-
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professor flr
Unternehmensbewer-
tung und wertorientierte Unternehmensfiih-
rung an der Karl-Franzens-Universitét Graz.
Er leitet die Arbeitsgruppe Unternehmensbe-
wertung des Fachsenats fiir Betriebswirt-
schaft der Kammer der Steuerberater und
Wirtschaftspriifer und ist als Gerichtssach-
verstandiger fir Unternehmensbewertungen
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41|12 ist Partner und
Geschéftsfiihrer bei
Rabel_Partner. Sein
beruflicher Schwer-
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als 12 Jahren in den Bereichen Unterneh-
mensbewertung und M&A-Transaktionen.
Daneben ist er als Lektor an Hochschulen
tatig und halt regelmalig Vortrage zur Unter-
nehmensbewertung.

Bei der Verschmelzung borsennotier-
ter Gesellschaften stellt sich die Frage,
ob das Umtauschverhiltnis allein aus
dem Verhiltnis der Borsenkurse abge-
leitet werden kann, oder ob zwingend
eine Unternehmensbewertung der zu
verschmelzenden Gesellschaften mit
Hilfe eines Ertragswert- oder Discoun-
ted Cashflow-Verfahrens vorzuneh-
men ist. Die jiingere Rechtsprechung
in Deutschland stellt vermehrt auf den
Borsenkurs ab.

Zunehmende Relevanz des
Borsenkurses in Deutschland

Wihrend in Osterreich nach wie vor
grofle Skepsis gegeniiber einer Orientie-
rung an der Borsenkapitalisierung
besteht, hat die deutsche Rechtspre-
chung in den beiden letzten Jahrzehnten
einen bemerkenswerten Meinungsum-
schwung hin zur zunehmenden Rele-
vanz von Bdrsenkursen bei Barabfin-
dungen und fiir das Umtauschverhéltnis
bei Verschmelzungen vollzogen. Seit der
DAT/Altana-Entscheidung des deut-
schen BVerfG im Jahr 1999 (27.04.99,
1 BvR 1613/94) ist der aus dem Borsen-
kurs abzuleitende Deinvestitionswert
der Aktie unter bestimmten Vorausset-
zungen als Wertuntergrenze zu beriick-
sichtigen. Ausgehend vom Grundsatz,
dass verfassungsrechtlich keine be-
stimmte Methode zur Ermittlung des
Werts von Unternehmensanteilen vor-
geschrieben sei, lisst das BVerfG aber
unter bestimmten Voraussetzungen die

unmittelbare Ableitung des Unterneh-
menswerts aus der Borsenkapitalisie-
rung zu. Ob eine ertragsorientierte Be-
wertung geboten ist oder ob auch eine
marktorientierte Bestimmung des Fun-
damentalwerts auf Basis der Bérsenkur-
se in Prage kommt, hingt von der
Tauglichkeit und Aussagekraft dieser
Methoden im gegebenen Fall ab. Diese
Position deckt sich mit jener des Oster-
reichischen VIGH, der im Erk vom
28.09.02, ViSlg 16636, festhielt, dass es
keine eindeutige und generelle Antwort
auf die Frage gebe, ob der Markt oder
der Sachverstindige zuverldssiger be-
werte. Er schloss daraus, dass beide
Methoden der Wertermittlung ihre
Anwendungsbereiche, aber auch ihre
Schwichen haben und dass je nach
Bewertungsziel und Bewertungssituati-
on die Heranziehung der einen oder
der anderen Methode gerechtfertigt, ge-
boten oder auch ausgeschlossen sein
konne.

Auch wenn das deutsche BVerfG die
Tauglichkeit der Ertragswertmethode in
mehreren Fillen bestitigte, erachtete es
in der Entscheidung Telekom/T-Online
im Jahr 2011 (26.04.11, 1 BvR 2658/10)
als zuléssig, die Ertragswertmethode als
ungeeignet zu verwerfen und stattdessen
die Unternehmenswerte der an der Ver-
schmelzung beteiligten Rechtstrager al-
lein anhand ihrer Borsenwerte zu schit-
zen. Auch der deutsche BGH hat in
seiner jiingeren Judikatur zu Barabfin-
dungen den Bérsenwert unter bestimm-
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ten Voraussetzungen gegeniiber einer
ertragsorientierten  Unternehmensbe-
wertung im Wesentlichen als gleichwer-
tig angesehen (BGH 12.01.16, II ZB

25/15).

Anforderungen an Borsenkurse

Die fiir die Heranziehung des Bérsen-
kurses zur Ableitung des Deinvestitions-
werts zu beachtenden Ausschlusskriteri-
en sind relativ gering und beziehen
sich insbesondere auf Marktenge, feh-
lenden Handel sowie Kursanomalien
und Marktverzerrungen. Abgestellt wird
nicht auf den Stichtags-Borsenkurs,
sondern in der Regel auf einen gewichte-
ten durchschnittlichen Bérsenkurs einer
mehrmonatigen Referenzperiode vor
der Bekanntmachung der Strukturmaf3-
nahme.

Soll der Bérsenkurs nicht als blofler
Deinvestitionswert herangezogen wer-
den, sondern unmittelbar zur Schitzung
des wahren Unternehmenswerts, sind an
die Aussagekraft des Borsenkurses we-
sentlich hohere Anforderungen zu stel-
len. Nach der deutschen Judikatur wird
dafiir zundchst das Vorliegen der sog.
mittelstrengen Informationseffizienz ge-
fordert. Dieses Kriterium ist erfiillt,
wenn der Borsenkurs alle 6ffentlich zu-
ginglichen Informationen widerspiegelt.
Dariiber hinaus muss der Borsenkurs
hinreichend aussagekriftig firr die Be-
stimmung des Unternehmensrisikos, so-
mit fiir die Ableitung des Betafaktors
sein. Dabei wird auch auf die statistische

Signifikanz des Betafaktors und - in jiin-
gerer Zeit verstirkt — auf eine hinrei-
chende Liquiditdt der Aktie abgestellt.
Zur Beurteilung der Liquiditat der Aktie
wird wa. auf den relativer Bid-Ask-
Spread, den Free Float, das Handelsvolu-
men, die Handelsquote, den Handels-
umsatz sowie die Anzahl der Handelstage
im Referenzzeitraum abgestellt.

Anwendungsbereich in Osterreich

Aus dem von der Rechtsprechung in
Deutschland und Osterreich gepragten
Grundsatz der Methodenfreiheit folgt,
dass das Umtauschverhiltnis im Einzel-
fall auf Basis solcher Bewertungsmetho-
den abzuleiten ist, die fiir den spezifi-
schen Einzelfall auf der Grundlage einer
sorgfiltigen Priifung und Wiirdigung als
aussagekriftig und tauglich zur Ablei-
tung des wahren Unternehmenswerts
einzustufen sind. Dabei kommen grund-
sitzlich sowohl ertragsorientierte Be-
wertungsmethoden (wie Ertragswert-
oder DCE-Verfahren) als auch eine
marktorientierte Bewertung auf Basis
von Bérsenkursen in Frage. Die hohen
Anforderungen an die Aussagekraft von
Boérsenkursen werden allerdings in der
Praxis bei Konzernverschmelzungen mit
einem typischerweise geringen Streube-
sitzanteil der Untergesellschaft haufig
nicht erfiillt sein. Bei beherrschten Ge-
sellschaften ist im Hinblick auf mégliche
Informationsasymmetrien ~ zugunsten
des Mehrheitsaktionérs auch das Vorlie-
gen einer effektiven Informationsbewer-
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tung durch den Markt zu bezweifeln.
Hingegen kommt bei Konzentrations-
verschmelzungen mit einem breiten Ak-
tiondrskreis und einem hinreichend li-
quiden Aktienhandel eine Ableitung des
Umtauschverhiltnisses allein aus dem
Verhiltnis der Borsenkurse auf Basis der
deutschen Rechtsprechung in Betracht.
Die umfassende Analyse der Aussage-
kraft und Tauglichkeit des Bérsenkurses
zur Reflexion des Unternehmenswerts
ist dabei unabdingbar. |
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