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Ein Schutzschild vor Haftung bei missgliickten Deals

Mit einer Fairness-Opinion
7u Preis und Bedingungen
einer geplanten
Unternehmenstibernahme
kanmn sich ein Vorstand
davor schiitzen, dass er
spiiter dafiir haftet, wenn
sich das Geschéft als
Reinfall erweist.

Thomas Trettnak, Georg Konrad

Aus Deutschland kommend, set-
zen sich auch in Osterreich Fair-
ness-Opinions immermehr durch.
Schon in den letzten Jahren wire
es filr manche Entscheidungstri-
ger — man denke etwa an die Bay-
ernLB beim Kauf der Hypo Alpe
Adria - weise gewesen, eine sol-
che Fairness-Opinion bei wichti-
gen Entscheidungen einzuholen.
Fairness-Opinions wurden in-
ternational urspriinglich bei Uber-
nahmen biirsenotierter Unterneh-
men amgesetzl um fiir die Aktio-
nére der Gesell-

Beurteill werden auch

schaft auf Basis objektiver Krite-
rien eine Bandbreite eines ange-
messenen Ubernahmepreises zu
eruieran. Mittlerweile werden sie
auch bei herkémmlichen \/I&A-
Transaktionen, (k
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Der
on-Letter enthilt die eigentliche
1 ik zur

tiengesellschaft selhst - mfen oft
das Misstrauen der tibrigen Aktio-
nére, allen voran der Minderheits-
akliondrsvertreler, hervor, Hier
kann eine Faimess-Opinion hel-
fen, Rechtsstreit zu vermeiden.
Aus Sicht des Managements
bietst sine Fairness-Opinion vor
allem Schutz vor Haftungen, soll-
te sich die Transaktion als schad-
lich fiir das Unternchmen erwei-
sen, Gemdl § 84 AKIG bzw, § 25
GmbHG haften die Leitungsorga-
nevon AGund GmbH fir die Sorg-
falt eines ordentlichen Geschifts-
lsiters. Dabei steht das Handaln
zum Wohle der Gesellschaft im
Vordergrund, Ein Leitungsorgan
kann und darf grundstzlich auch
risikoreiche Entscheidungen tref-
fen und muss dies in gewissen Si-
tuationen sogar tun. Nicht jede
Entscheidung, die sich wirtschaft-
lich nicht rechnet - aus einer
ost-Betrachtung — fithrt zur
H . Besteht allerdings der
Verdacht auf sachlremde Sonder-
interessen oder Einfliisse, etwa
Kick-back-Zahlungen oder uniib-
lich hohe Provisionen, so stellt

21

fi wobei hier dﬂn Auf- sich dm braga nach einer - auch
tmggebet eme ffen- hen - Verantwortung
, um eine der Entscheidungstriger.

tungen und Garantien oder Si-
cherheiten.
In Osterreich erstellen yor allem
f s Tt

Umstrukturierungen und generell
waesentlichen Investitions- und Fi-
nanzierungsmainahmen  ange-
wandt,

Die festgestellte angemessene
Bandbreite fiir den Kaufpreis kann
relativ grof sein, gibt aber allen
Beteiligten eine wichtige Orientie-

ten und Investmentbanken Fair-

ness-Opinions, Sie orientieren
sich ei an Standards wie den
deutschen  DVFA-Grundsétzen

oder dem IDW ES 8. Fairness-Opi-
nions bestehen in aller Regel aus
einem Opinion-Letter, einem Va-
luation-Memorandum und einem

heit der zu heurteilenden Transak-
tionsbedingungen. Er ist an den
Auftraggeber-in derReuel dasLei-

Jbrauchbare’ Fairness-Opinion zu
ermdg]ichen Werden wichtige In-
hallen, wird

Vor diesem Hintergrund i
Entscheidungstrigor dio Exante-
Ei

tungs- und/oder -
adressiert. Das Valuation-Memo-
randum enthélt die Bewertungs-
methoden in detaillierter Form
und wird als sogenanntes Board-
Book dem Aufhaggeber présen-
tiert; das Factus

der iger von der
Haftung - o

Stundensatz oder Provision

Fairness-Opinions erhshen dio
Kusten emsr Transaktlun Wirt-

enthilt adﬂneﬁlu.h alle wesentli-
chen zur Verfiigung gestellten In-

ver-

rechnen meist einen Stundensatz,

Inyestmentbanken eine Provision
T 1

ness-Opinion
- be] Beachtung sonstiger Pflich-
ten - ein wichtiger Schritt zur Mi-
nimierung des Haftungsrisikos.
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Der Anwcndungsbemicb von
Fairness-Opinions geht itber den
gesetzlich vorgesehenen Fall im
Ubernahmerecht weit hinaus.
Nicht zuletzt aufgrund der Bilanz-
skandale der letzten Jahre - von
‘Enron {iber Libro bis zur Bawag -
und aktueller Justizverfahren
(Hypo Alpe Adria, Buwog, etc.]
kommen vor allem gesellschafts-
und vertragsrechtliche Struktur-
mafinghmen in Betracht: Um
griindungen, Unternehmens- oder
Beteiligungskéufe, Related-Party-
‘Transactions oder grofie Investi-
tionsentscheidungen.

Gerade Related-Party-Transac-
tions - etwa ein Geschift zwi-
schen einer Privatstiftung als
(Haupt-)Aktiondrin und der Ak-

Morgen, Donnerstag, liegt das
2Wirtschaft & Recht“-Journal

‘dem STANDARD bei. Hauptthe-

ma: Vergaberecht in der Praxis




