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Aktien statt Bargeld:
Gefahr fiir Borse Wien

Die geplante Novelle des dsterreichischen
Ubernahmegesetzes soll Angebote durch
Aktientausch ermdéglichen und Ubernahmen
erleichtern. Viele heimische Unternehmen
wiirden dann vom Kurszettel verschwinden.

Hanns Hiigel*

Die Ubernahme von VA Tech
durch Siemens erinnerte ein
wenig an David und Goliath.
Gemessen an der Bilanzsum-
me, ist die Siemens-Gruppe
22-mal so grof wie der VA-
Tech-Konzern; gemessen am
Eigenkapital sogar 58-mal so
grof. Der Wert des Ubernah-
meangebots betrug 859 Mio. €.
Siemensverfiigtiiber 10 Mrd. €
flissige Mittel — das hitte fiir
elf Ubernahmen gereicht.
Warum hat sich Siemens
dennoch so lange geziert, das
Angebot von 55 auf 65 Euro zu
erhohen? Die Antwort: Sie-
mens unterliegt den Gesetzen
des Kapitalmarkts und muss
daher auch die Auswirkungen
eines mittleren Investments
auf Bilanz und Ergebnis des
Konzerns sowie Kurs der Sie-
mens-Aktien beachten.
. Gegeniiber anderen Mega-
Ubernahmen nimmt sich der
Siemens-VA-Tech-Deal  be-
scheiden aus: Um den Auf-
stieg zum weltweit drittgro-
ten Pharmakonzern zu schaf-
fen, bot Sanofi-Synthélabo fiir
Aventis 48,5 Mrd. Euro - und
erhohte das Angebot dann auf

55,3 Mrd. Euro. In der welt-
weit grofiten M & A-Transakti-
on steigerte Vodafone im Jahr
2000 sein Angebot fiir Man-
nesmann von 100 auf 190
Mrd. Euro. Erst dann lenkte
der Mannesmann-Vorstand
ein und empfahl seinen Aktio-
nédren die Annahme.

Zwang zum Baren

Abgesehen von der Grofle,
gibt es einen entscheidenden
Unterschied zum VA-Tech-
Deal: Siemens musste wegen
des Osterreichischen Uber-
nahmegesetzes ein Barange-
bot stellen. Die von Sanofi er-
brachte Gegenleistung be-
stand hingegen zu 70 Prozent
aus Sanofi-Aktien und nur zu
30 Prozent aus Bargeld. Die
Mannesmann-Aktiondre er-
hielten sogar ausschlieflich
Vodafone-Aktien.

Fachleute sind sich einig:
Nur mit Aktientauschangebo-
ten kénnen Ubernahmen die-
ser Grofenordnung finanziert
werden. Obwohl sich die Art
der Gegenleistung in der The-
orie auf den Wert der Aktien
des Bieters nicht auswirken
darf, st6Bt die Finanzierung
von Barabfindungen bei Mega-

Deals an kaum tiberwindbare
Grenzen. Der Verschuldungs-
grad wird drastisch erhoht,
das Ergebnis des Bieters durch
Kreditzinsen belastet. Der Ka-
pitalmarkt analysiert diese
Zahlen mit Argusaugen. Beim
Tauschangebot hingegen er-
hoht der Bieter einfach sein
Grundkapital und gibt an die
Aktiondre der Zielgesellschaft
neue Aktien aus. Zinsen fallen
nicht an.

Abschreibungen auf den
Firmenwert sind seit einer
IAS-Anderung nur erforder-
lich, wenn der so genannte
»2lmpairment-Test* eine Wert-
minderung des Firmenwerts
ergibt. Somit bleibt die Ge-
winn- und Verlustrechnung
im Idealfall unberithrt. Wei-
ters kommt ab einer bestimm-
ten Grofe die Kreditfinanzie-
rung aus betriebswirtschaftli-
chen Griinden nicht in Be-
tracht und wiirde von Banken
auch nicht mehr bereitge-
stellt. Beim Tauschangebot
hingegen druckt der Bieter die
Akquisitionswihrung selbst.

Die Unterschiede wirken
sich auch auf die Prdmien aus:
Bei den wenigen. dsterreichi-
schen Ubernahmen erhielten
Aktiondre der Zielgesellschaf-
ten meist Pramien um 20 Pro-
zent auf den Borsenkurs vor
dem Angebot. Laut Ubernah-
meangebot betrug die anfangs
angebotene Prémie 84 Pro-
zent. Auch wenn diese Zahlen
nur eingeschriankt vergleich-
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bar sind, zeigen sie die erheb-
lichen Finanzierungsvorteile
eines Tauschangebots.

Bis 2006 muss Osterreich
das Ubernahmegesetz an die
EU-Ubernahmerichtlinie an-
passen. Obwohl die Richtlinie
dies nicht verlangt, erwégt die
im Justizministerium tagende
Reformkommission die Zulas-
sung von reinen Tauschange-
boten. Vorbilder sind die gro-
Ren Mitgliedstaaten wie Eng-
land, Deutschland und Frank-
reich. Doch dabei wird iber-
sehen, dass diese Staaten ihre
Grofunternehmen, die in aller
Regel als Bieter in Betracht
kommen, begiinstigen.

Osterreich hingegen ist ein

»Zielgesellschaften-Land®,
wie die Ubernahmen der letz-
ten Jahre - Austria Tabak
durch Gallaher, Brau Union
durch Heineken, Jenbacher
durch General Electric, VA
Tech durch Siemens - zeigen.
Werden reine Aktientausch-
angebote zuldssig, konnten
die attraktiven Prime-Market-
Unternehmen rasch in die
Hédnde ihrer finanziell iber-
machtigen ausldndischen

Konkurrenten fallen. Pramien
von 80 Prozent und mehr im
Falle eines Ubernahmeange-
bots fiir die OMV wiirden
nicht nur den arabischen
Kernaktionar IPIC, sondern
auch die OIAG unter erhebli-
chen Druck bringen. Und
auch die Raiffeisenlandes-
bank Oberésterreich konnte
im Falle eines Ubernahmean-
gebots fiir die Voestalpine ihr

Aktienpaket abgeben, so wie
sie auch ihre VA-Tech-Aktien
an Siemens verkauft hat.

*Univ.-Prof. Dr. H. F. Hiigel ist
Partner bei Haarmann Hiigel
Rechtsanwilte. Er berdt VA
Tech. Seine deutschen Kanzlei-
partner haben Vodafone bei
der Mannesmann-Ubernahme
beraten. Hanns.F.Huegel @
haarmannhemmelrath.com
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Pflicht genommen wird

Baustellenkoordinator in der Pilicht

Das von der EU vorgegebene und 1999 in Kraft getretene
Bauarbeitenkoordinationsgesetz (BauKG) fithrt nun zu ei-
ner Rechtsprechung, die deutlich macht, in welchem er-
heblichen Umfang ein Baustellenkoordinator in die

12. 8. 2004). Der Pflichtenkatalog des Bau KG ist demnach
Schutzgesetz fiir Arbeitnehmer im Sinn des § 1311 ABGB.
Kommtein Arbeitnehmerzu Schaden, muss der Koordina-
tor beweisen, dass er alles Erforderliche veranlasst hat, um
den Unfall zu vermeiden. Der Baustellenkoordinator ist
auch Sachverstdndiger im Sinne des § 1299 ABGB; er
muss die Baustelle so haufigbesuchen, dass er auf Verén-
derungen auf der Baustelle reagieren kann. Ein Besuchs-
intervall von 14 Tagen ist in der Regel zu lang. (gor)

(OGH 10b233/03a vom
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Mundtot durch Millionenklagen?

Streitwerte sind nicht willkiirlich, schrecken aber manchmal ab

Aurelius Freytag*

,Ab heute wird zuriickge-
klagt“: So @hnlich ténte es in
den vergangenen Wochen aus
Kérntner Stadionndhe. Geht
es bei angedrohten Millionen-
klagen und einem Bundes-
land, das zum fréhlichen Kla-
gen aufruft, immer mit rech-
ten Dingen zu? Oder sollen
hier durch behauptete Scha-
denshéhen blof  Kritiker
mundtot gemacht werden?

Hort man von Millionenkla-
gen, steht haufig ein Missver-
stdndnis im Raum. Denn oft
geht es nicht um Millionen,
die verlangt werden, sondern
um den so genannten Streit-
wert, womit die Forderungen
einer Klage zu bewerten sind.
Er bestimmt iiber Anwaltskos-
ten, Gerichtsgebithren und
Gerichtszustandigkeit. Auch
wenn der Widerruf einer Be-
hauptung verlangt wird, steht
auf der Klage ein Streitwert.
Doch wer verliert, muss den
Betrag nicht zahlen.

Den Streitwert hat der Kl&-
ger festzusetzen und darf das
nicht nach Willkir, sondern
nur aufgrund seines Interes-
ses. Wird eine Zahlung ver-
langt, entspricht der Streit-
wert dem geforderten Betrag
ohne Zinsen. Objektivierbar
ist nur das Interesse des Kla-
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dann tberpriifen, wenn aus
der richtigen Bewertung eine
andere Gerichtszustdandigkeit
erfolgen wiirde. Sonst kann
der Gegner die Hohe des
Streitwerts beméngeln - aber
erst bei Prozessbeginn.

Die Folgen des Streitwerts
auf die Anwaltskosten werden
oft iiberschétzt, denn sie stei-
gen mit Streitwert nur degres-
siv. Dafiir werden die Kosten
von Prozessen mit geringem
Streitwert oft unterschétzt. So
machen die Anwaltskosten fiir
eine mit 3,5 Mio. € bewertete
Klage oder Verhandlung blof
das6,3-facheeinermit35.000€
bewerteten Klage aus.

Anwaltshaftung

Der hohere Tarif soll (auch)
die grofere Haftung und Ver-
antwortung des Anwalts aus-
gleichen. Weil es die Verfah-
renskosten beeinflusst, drén-
gen Parteien oft auf eine gerin-
ge Bewertung von Klagen; An-
wilte geben dem innerhalb ge-
wisser Grenzen nach, wobei
die Anwaltshaftung (fiir Feh-
ler) davon nicht beriihrt wird.

Droht ein Bieter eine Aus-
schreibung an einem Millio-
nenprojekt wegen der fal-
schen Behauptung verbotener
Einflussnahme oder Abspra-
chen zu verlieren, dann ist es
berechtigt, wenn er seine
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Interessen lauterer Rechtsaus-
ibung tiberwiegt.

Wer sich den teuren Prozess
nicht leisten kann, darf um
Verfahrenshilfe ansuchen, er-
halt sie aber nur in dem Maf
bewilligt, als er ohne Beein-
trachtigungselbst der notwen-
digen Kosten einer einfachen
Lebensfithrung dazu aufer-
stande ist. Wer das Verfahren
gewinnt, erhalt ohnehin seine
Kosten ersetzt. Ist er sich sei-
ner Sache nicht ganz sicher,
wird er die Behauptung wohl
oder tibel zurtickziehen.

Weit problematischer ist die
kolportierte Aufforderung des
Kérntner Landeshauptman-
nes an ein Kommissionsmit-
glied, bei Kostentibernahme
durch das Land widrige Me-
dien, Politiker und Privatper-
sonen zu klagen. Denn die
Verpflichtung durch die Euro-
paische Menschenrechtskon-
vention, jedem ein faires Ver-
fahren (Art. 6) und die Freiheit
der Meinungsduflerung (Art.
10) zu garantieren und diesbe-
zliglich alle Biirger gleich zu
behandeln (Art. 14), bindet
auch das Land Kérnten. Es
entspricht weiters der stdndi-
gen Rechtsprechung des Euro-
pdischen Gerichtshofes fiir
Menschenrechte, dass die sys-
tematische Nutzung von Be-
leidigungs- und Kreditschadi-
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