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Beéchlﬁss

In dem RéChtsStreit'




erldsst das Landgerlcht Minchen I, 5. Kammer fur Handelssachen nach mundllcher
Verhandlung vom 2972004 durch den Vorsitzenden Richter am Landgerlcht

Handelsrlchterl und Hande[snchter am 14.10.2004 fol-
genden

‘Beschluss:

l.  Die Barabfmdung gemal § 4 des. zwischen den Antragsgegnermnen abge-.'
schlossenen Beherrschungsvertrages -vom 29 ‘August 1997 wird " auf EUR
188,67 je Aktie im Nennbetrag von DM 50, fe_stgesetzt. _

Dieser Betrag ist-ab dem 31.10.1997 mit 2 Prozentpunkteh uber dem .jeWeiIigen

Diskontsatz bzw. Basiszinssatz zu verzinsen.

ll.  Der Ausgleich gemafR § 3 des zwischen den. Antragsgegnerinnen abgeschlos-
senen Beherrschungsvertrages vom 29'. August 1997 wird auf EUR 17,32 brutto
je Aktie im Nennwert von 50 % abziglich def:an.in!éndisChe Ertfége (41 %)

entfallenden Kérperschaftsteuerbelastung in Hohe des jeweils geltenden Tarifs.

1ll. Die Antragsgegherinnen tragen gesémtsc_;hmdnerisch die Kosten de_s Verfah-

rens einschliefilich der auBergerichtIi'chen Kaosten der Antragsteller.
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V. Der Gegenstandswert fir das Verfahren in erster Instanz wird ayf EUR
: 77.710.770 festgesetzt.

Die Vergitung der Vertreter der auBenstehenden Aktionare far die Abfmdung‘_ 7
und den. Ausglexch wird auf Jewells EUR 69, 600 - emschllefshch gesetzlicher
Mehrwertsteuer festgesetzt

Der Vorstand der Antragsgegnenn zu 1) hat nach Rechtskraft die Ziffern Tund 2

"dieses Beschlusses in den Gesellschaﬁsbiattern bekannt zu machen.

Griinde:

Die aul&erordentliche Hauptversammlung der Antragsgegnerin; zu 1) stimmte am,

17.10.1997 einem Beherrschungsvertrag zwischen der Antragsgegnerln zu 1)

und der Antragsgegnenn Zu 2) vom 29.8.1997 zu. In § 4.des Beherrschungsver—
trages war em_e Barabﬂ_ndung_ von DM 281, je Aktle-lm Nennbetrag von DM
50,--und in § 3 des Béher.rschung.svertrages ein Ausgleidh von DM 17,- jé Ak-
tie im Nennbetrag von DM 50, vor.gese'hen. Grundlage dieser Regeiung waren
Gutachten der |

zZur Ermi{tluhg des Unternehmenswertes der Antragsgegnerin zu ’i).'

Der - gerichtlich’ 'besfel]té‘ Vertragsprlifer —




bestétigte den
ermlttelten Unternehmenswert und die i im Vertrag festgesetzten Betrage fiir dle

Barabﬂndung und den Ausglelch als angemessen

: Das Grundkapitél der Antfagsigegnerin' zu 1) " betrug am 17.10. 1997 'DM
354.600.000,~- und war emgetellt in 7.092.018 Inhaberstammaktlen zum Nenn-
Wert von Je DM 50,~. Die Antragsgegnenn zu 2) hielt ca. 75 65 % der Aktien der
Antragsgegnenn zu 1). Der Beherrschungsvertrag wurde am 30. 10. 1997 in das

Handelsreg|ster emgetragen s

Der Gegenstand des Unternehmens der Antragsgegnerm zU 1) besteht in Be-
schaffung, Veredelung, Verarbestung, Vertneb Handel, Transport und- Vermitt-
lung von folgenden Erzeugnlssen deren Vor— Zw1schen- -‘Neben- und Abfall—
produkten sowie von &hniichen ‘Waren_. Holz, Zellstoff, Papler, Pappe, Verpa-
Ckungsmittel Werb.emittel- Druckerzeugnis‘se Kunststbffe 'Fasern' Vliesstoﬁe
Pharmazeutuka Erzeugmsse der Chemie, Watte Relnlgungsmittel Erzeugnlsse
der GesUndhelts— und Korperpﬂege Nahrungsmlttel sowie von zugehongen Ge-
raten, Maschinen und Produktlonsmltteln, ferner kann die Geselischaft Dienst-
'Ieiétungen erbringen und vermitteln die mit dem Gegenstand des Unterneh-
mens zusammenhangen Das Unternehmen ghederte sich im wesentlichen ln
drei Kerngeschaftsfelder:

- Hygieneprodukte
- Agraﬁsche Papiere
- Verpackungen

Die Feihpapier- Aktivitaten (= grafische Papiere) wurqé ‘zur'r_} 1.10.1999 In _éin
- 50:50 Jaint Venture mit der Mo och Donisjb AB, Stockholm (im folgenden: Mo




Do_),"éingebracht'. Dieses Gemeinschaftsunternehmen wurde im Jahr 2000 an
-Metsé-_Ser!a Corporation (im Folgenden: Metsa-Serla) zueinem'ant’eilig'en Ge-
samtkaufpreis von DM 1,6 Mrd. verkauft.

Die Antragstéller sind jeweils Aktionsre der Antragsgegnerin zu 1). Sie halten
sowohl die féstgesetzte Bar'abfi'h'dung als auch den Ausgleich fir zu niedrig und
haben deshalb die Festsetzung emer angemessenen Barabflndung und eines
angemessenen Ausglelchs beantragt. Aufgrund Verfugung vom 2. 12 1997 ver-
¢ffentlichte der Bundesanzerger am 13.12. 1997 dle Anhangigkeit des Spruch—,
stellenverfahrens gegen dle Antragsgegnerinnen wegen Ausglelchs und Abfln—
dung. Mlt Beschluss vom 5.3. 1998 bestellte- das Gericht zu Vertretern der au-
Eenstehend.en: Aktlonare_ fir den Ausgtelch
und o , _ - far die Abfindung.

Die einzeinen Antrage sind bei Gericht eingegangen wie folgt:

- Antragsteller 21!1: 3.11.1997

. Antragsteller zu 2: 22'.1 1998

- Antragstellerin zu 3: 22.1.1998
- Antragstellerin zu 4: 28.1.1998
Antragsteller zu 5: 28.1.1998
- Antragsteller zu 6: 3.2.1998
- Antragstellerin zu 7: 4.2.1998 -
- Antragste!leri"n zu 8: 8.2:1998
- Antragstellerzu 9: 9.2. 1998

- Antragsteller zu 10: 9.2.1998

- Antragstel]erln zu 11: 13.2.1998
- Antragstellerin zu 12: 27.11.1997
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- - Antragstellerin zu 13: 1.12.1997
. Antragstelrller' zu 14; 9."]2.-1997 ', E
- Antragstellerin zu 15: 17,12.1997
- Antragstellerin zu 16: 23.12.1997
- Antragsteller zu 17: 23.12.1997

- Antragstellerin zu 18: 23.12:1997
- Antragstellerin zu 19: 24.12.1997
- Antragstelier zu 20 5.1.1998

- Antragsteller zu 21:7.1.1998

- Antragsteller zu 22: 2.1.1998

- Antragsteller zu 23: 29.1.1998

- Aniragsteller Zu 24: 30.1.1998

- Antragsteller zu 25: 7.1.1998

Die Emwendungen der Antragsteller beznehen snch in erster lee auf die Festle-
gung des Kapitalisierungszinssatzes, auf, die- Unternehmensp[anung sowie auf
den Umstand der Nlchtberucksmhtlgung des Verkaufs des Geschaﬁsantells
.grafnsche Papiere Hlergegen rlchten sich’ auch die wesentl:chen Elnwendun-

gen der: gemelnsamen Vertreter fir den Ausglelch und die Abﬂndung

Die Antragsgegnerlnnen erachten dagegen ‘die Einwendungen der Antragsteller
sowie der gemeinsamen Vertreter gegen die im Beherrschungsvertrag enthalte-
nen Festsetzungen der Barabfindung und des Ausgleichs flir m‘_cht .durchgrei—‘

- fend.

Das Gericht hat Beweis erhoben'geméﬁ Beschluss vom 18.6.1998 (BI. 137/141
d.A.) durch Einholung eines Gu't.ac'hten's' des Sachversténdigen
zum Unternehmenswert. Mit Verfiigungen. vom 17.5.2001 (Bl. 465




(N

d.A.), ergdnzt durch Schreiben vom 25.5.2001 (BL. 469 d.A.), mit Verfugung vom
15.5.2003 (BI. _742 d.A.) sowie mit Beschluss vom 28.1.2004 (Bl. 857/882 d.A.)
wurde der Sachverstandige gebeten, sein GUtach’ten‘lrzu ergéhzen'.- Der'Sach-
versténdige_ erlauterte in _dén Terminen “vom 17.5.2001, .
20.2.2003 und 29.7.2004 seine Gutachten ml'.‘lnd’lich.'-Hinsi'cht!ich, des-Ergebnis-_
ses der Beweisaufnahme wird Bezug geno'm’meﬁ auf- dié Prbtokolle der mindli-
chen Verhandlung vom 17.5.2001 (Bl 461!465 d.A), vom 20.2. 2003 (BI. -
701/704 d. A.) und vom 29.7.2004 (Bi. 930/938 d A sowxe die Gutachten des "
'ge‘ric,htlich. bestellten Sachverstéindlgen vom 29.1.2001 (
248/320“d.A'._), dessen Ergénzungsgutachten vbm “4.2.2'00_3 (Bl. 670 ff. d.A.),'
vom 18.9.2003 (Bl 747, 786 d.A.) und ‘vom 28.4.2004 (Bl. 870 f. d.A)) sowie
seine schriftlichen Stellungnahmen vom 1‘0..5.2001 _(BI. 431/446‘ d.A‘) und vom
27.7.2004 (908/928 d.A)). N

Femer hat d'asGerichtBeweis, erho_beh gemaf Ve\rfﬂgruh'g vom 23.10.2002 (B.I.'
526 d.A.) durch uneidliche Vernehmung der Zeugin .

) und. sowie gemal
Schrelben vom 5.2, 2002 (Bl 559 d. A ) durch erganzende schriftiiche Befragung
" des Zeugen . . Hinsichtlich des Ergebnisses der Beweis-

" aufnahme wird Bezug genor'nm‘én auf das Protokoll der mundlichen Verhand-
lung vom 24.1.2002. (B[Q 538/548 d.A.) sowie das Schreiben des Zéug_en
‘vom 14.2.2002 (BI. 576 d.A.). | |

Mit Verfﬂguhg vom 19.3.2002 (Bl. 576 d.A.) wurde die Antragsgegnerin aufge-
fordert, schriftliche Steilungnahmen der Herfen und

Zu den Feststélldngen im Schreiben vom 14.2.2002 vorzulegen. Die An-
tragsgegnerin zu 1) leate eine am 24. 4 2002 bei Gencht eingegangene Stel-
lungnahme der _ und vom 23.4.2002 (BL. 589/593
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d.A.) sowie eine von unterzeichnete weitere Stellung-
nahme vom 15.5. 2002 (B[ 597 d A) vor. Auf den Inhalt der Stellungnahmen
wird Bezug genommen

Die Antrage sind zuléssig, insbesondere sind sie bei dem nach § 306 Abs. 1 AKIG a.
F. zustandigen Gerlcht emgereicht worden weil die Antragsgegnenn zu 1) ihren Sitz
in Munchen hat. Die Antragsteller haben ihre Antrage durchweg innerhalb der Frlsten
des § 306 Abs. 1 AktG a. F. gestellt, was auch fiir Antragsteller gilt, die Folgeantrage
im Sinne des § 306 Abs. 3 Satz_2 AkiG a. F. gestellt haben.

1. Dfe gémél& § 305 Abs. 1 AktG geschuldete Barabﬁnduhg w_ar'auf EUR 188,67
festzusetzen, was auf einem Unte-rhehmensWer't'der'Antragsgegnerin von DM
12,616 Mrd. beruht. Dleser setzt sich aus einem Er’[ragswert von DM 2,371 Mrd '
nicht betrlebsnotwendlgem Vermogen von DM 190 Mio. und steuerhchen Son-
derwerten von DM 55 Mio. zusammen. Dabei war von Werten vor persdnlichen
Steuern auszugehen. Die persénlichen Steuern waren bei der Ermittlung des:
Unternehmenswertes - nicht zu berucksmhtigen Ein durchschmtthcher Steuer~
satz fur die auBenstehenden Ak’uonare der. Antragsgegnerln zu 1) Iasst sich
nicht erm|tteln Der vielfach herangezogene typisierte Steuersatz von 35 % ist
.empirisch kaum untermauert und berticksichtigt auch nicht den Umstand, dass

Aktien in zunehmenden Masse von institutionellen Anlegern (Fonds) gehalten
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werden, die beispielsweise wegen ihres Auslandssitzes der inlandischen Steuer

aberhaupt nicht unterfiegen.

Bei der _Ermittlung'des' Untern_ehmenswerts hat sich insAbesondegre' auch in
der Rechts_p.rechung die sog. Ert'rag'swe!_‘tr_hethode durchgesetzt..’Dabéi
wird der Unternehmenswert nach den erwarteten G_eWinf)_en in der Zukunfl
aus der Sicht‘ eines Unternehmenisk&ufers errn_ittelt."._[‘)ie zu erwartenden
Gewinne kénnen naturgemaR nur aus’ einer ‘ex ante-Betrachtung des
maRgeblicheri Stichtages — hier der 17.10.1897 als Tag der Hauptver,
sammilung d'er Antfag_sgegnerinizu 1) mit d'er Beschlussfassung tuber di»e:
Zustimmung zum Beherrschungsverirag — geschatzt werden. Grundlage’
der Schétzung sind dabei die friiheren Ertll‘éige. der Ge'seIISChaft“_i'r]_ den ver-
gangenen drei bis funf Jahren, die in die Zukﬁnﬂ‘ fortgeschrieben werden.
- Beider Prog‘nosé diirfen nur soiche bdsiti\rén und ne_gativén Entwicklungen
. berticksichtigt werden, die im 'fraglichen_ Zeitpunk’t.berei’ts‘in. ihrem Kern
angelegt und. ébse.hbar- sind, sog. Wurzeltheorie (vgl.'-OLG.AStu'ttgart DB
2003, 2429). " B R

Die Kammer folgt.bei der Ermittiung des Unternehmenswerts den ;t'i'ber—
' zeugendén ‘Ausfuhrungen des Sachverstandigen zur Er-

mittlung deé Er’tragsWerts der'Ahtragsgegnefin zZu 1);

(1) Im Vergleich zu der‘ urspriinglichen Bewertung musste insbesondere
© - die Planuhg.d‘er Antrégsgegnerin zu 1) korrigiert werden._lfn Vergleich
zur Bewertung.der. Antragsgegnerin zu 1) im Unternehmensbereich
- Hygienepapiere® war eine Korrektur dér Absatzpreise im. Verhaltnis

zu den Eie'schaffungsfnarktpreisén‘VeranlaSSt, wo die Antragsgegnerin
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(4)

von einem beachtllchen Ruckgang des Rohertrags ausgxng Insoweit

kam es zZu deuthch n:edngeren Betnebsergebnlssen

Im Bereich .grafische Pabiére", ist en't_spfechend den Au‘sfﬂhrungen

von gleichfalls eine Korrektur vorzunehmen.
Zum einen waren die. Umsatzerldse zu erh&'jhén weil sich aUS'den

dem Sachversténdigen vorgelegten Aufstchtsratsprotokoﬂen ein intem

'deutllch héheres Betrlebsergebms erglbt als m die Unternehmens-

planung emgeﬂossen ist. Entsprechend der um 7 % erfolgten Erho-

hung der Absatzprelse im Jahre 1997 mussten dann. auch die Maten-

. alelnsatzmengen im Absatzberelch angepasst werden.

Im Bereich ECCO' Paper Trade kam es zu einer Korrektur der Mar- |

genanpassung in der ewigen Rente,

Mit Blick auf Vorhandenes nicht betrlebsnotwendlges Vermogen nahm :

in seinem Erganzungsgutachten vom._
28 4, 2004 elne Korrektur der kapltaIISIerten Ertrage vor. Dies war er-
forderlich, well in der Planung die Mletaufwendungen fiir.die Anmie-
tung von Verwaltungsraumen fiir die Hauptverwaltung zu beriicksich- .

tigen waren.

Demzufolge ist bei der-Ermitilung deS Ertragswerts von folgenden Zahlen

fur die einzelnen Bereichen nach Unternehmengsteuerh er personlichen

Ert-ragsteuern der Anteilseignér'in Millionen DMau’s_zugeher_i:
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. b.

11997 "[1998 11999  [2000  [2007f.

{ personllchen Steu—

Ausschuttung vor| 214 | 171 | 166 | 223 | 226

em

Bei der Ermittlung des Unternehmeriswertés zum ~Stichtag 17.10. 1997 _
nicht zu beruckslchtlgen war der Verkauf der Sparte ,.graﬁsche Paplere im
Jahre 2000 zu. dem Preis von DM 1,6 Mrd an Metsé- Seria

Entwicklungen, die sich\erstf n;a_ch denﬁ SfiChtag _yerwirklichf haben — hier

J‘also die_BiIdung_éines Joint Venture mit Mo Do und dem anschlielenden

Verkauf dieser Sparte -, dijlifen'bei der Beweﬂuﬁg nur dann berﬂcksichﬁgt
werden, wenn sie schon in den am Stlchtag herrschenden Verhaltnlssen
angelegt waren (sog. Wurzeltheone vgl. BGH WM 1998, 867, 869; 2530,
2532; OLG Stuttgart DB 2003, 2429). Naph der durchgefihrten Beweis-
aufnahme. ist diekammer nicht davon Oberzeugt, dass es Hinreichend
konkrete Uberlegungen zum Verkauf des Bereichs ,,graflsche Pap|ere" be-
reits zum Stlchtag 17.10.1997 gab. - | ' |

Der Zeuge , bekundejce, im Z_e}it.punkt.1995 habe man an e:ineh
Verkauf in diesem Bereich nicht gedacht und es.‘h'abe keine Gesprache
iber die Zukunit/Ausgliederung des Bereichs nach der Ubernahme. durch
SCA gegeben; bei héufigen_Gesprébhen in° Stockholm sei'és um c_iié Ver-
ringerung besfcehender'\/erluste und dabei um Rationalisierung und Sanie-

rung gegahgen. In den Jahren vor der Ubernahme gab es nach den Uber-

-einstimmenden Aussagen der Zeugen und
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Uberlegungen,: ein Joint Venture unter anderem mit KNP und
Mo Do anzustreben; ein Verkauf im Bereich ,grafische Papiere” stand ge-
rade nach der Aussage des Zeugen ‘nicht-an. Das Joint

Venture scheiterte zum damaligen Zeitpunkt an der Frage der Mehrhett.

Das Gericht hat keinen ZWeifel_ an"dér.‘R_ichtigkeit der rAussage'n- der
vverno_'mmenen Zeugen. Sie haben im Kgm Ubereinstimmend ihr 'Wiééen
von den Verhandiungen vor der Ubernahme 'di.J‘rch{SCA' geschildert. Bei
der Wurdigung der Aussagen muss auch berﬂcksichtigt'werden' dass- dié
Zeugen durchweg mcht mehr in verantwortungsvoller PDSItIOﬂ be! der
Antragsgegnerin zu 1) tatlg, sondern ausgeschieden sind, weshalb eir
‘erhebliches Elgenmteresse am Ausgang des Rech_tss_trelts nicht erkennbar

bekundete seines Wissens sollten die Gesprache Mo Do
- nicht mit Nachdruck weltergefuhrt Werden

Aus der schrlfthchen Ste!lungnahme des Vorstandsmltghedes der Antrags-
gegnerln zu 1), vom 23.4.2002 ergibt sich, dass die
Gesprache mit KNP Uber elne Zusammenarbett berelt im Oktober 1991

ohne Resultat beendet wurden

Gegéh die Beriicksichtigung des Verkaufs spricht geradé auch diér Aussa- .'
ge de:_s_'damaiigen Aufsichtsratsvorsitzehd_en ihm sei vom neueh_
Mehrheitsaktionar _nichté von Zerschlagungsplénen. mitgeteilt v'vorden' —an-
derenfalls hatte er den Vorsitz des_Aufsichtérat'és nicht tbernommen. Ge-
rade auch seine weitere :Auss'age,-l']'ber Gespréché.mit Mo Do und KMP
nicht informiert worden zu sein, erhellt, dass eine _hinreichen'de Aussicht.

{iber ein Ergebnis der Verhandlungen nicht bestand. Da die Verhandlun-
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gen' tiber einen Jomt-Venture noch vor dem Abschluss des Beherr-
-sohungsvertrages abgebrochen wurden, ist: die Kausalkette msoweit unter-
“brochen. Aus dlesen Gespréchen kann wegen ihres Schelterns nicht ge—
schlossen werden, der -_Verkau‘f"sei'zum ~1?.1Q.1997'bereits in def'Wurz'el,
- angelegt gewesen.-Dieses Ergebnis wird unter?nauért durch die Feststel-
lungen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen, der in seinem Gutach-
ten ausfithrte, aus den von ihm eingesehenen Aufsmhtsratsprotoko"en der-
_ Muttergesellschaﬂ ergebe sich kein Hinweis auf entsprechende Aktivitaten
-zum maBgebl;chen Stuchtag

 Etwas anderes ergibt sich auch hichtlaus.ﬂu&erunge'n im Zusammenhang
mit dem Gesch—éﬁSbérich#des Jahres 1998, in dem von einer konsequen-
ten Verfolgung: der strategischen Neuausrichtung —Konzentration auf Hy-
gieneprodukte ~ die Rede ist. "Der Geschaftsbericht 1998 weist auf eine
Planung der Trennung vom Geschaftsbereich .grafische Paplere" hin. Em:
zwingender Schluss darauf, dass es hmrelchend konkrete Uberlegungen
zum Verkauf berelts zum 17.10.1997.gab, |asst SICh dem Jedoch nicht ent-
nehmen In diesem- Zusammenhang kann nicht unberucksmhtlgt blelben |
- dass sich der gemeinsame Vertragsberlcht zu_den Ausw1rkungen des noch
engeren Zusémmenwirkehs von PBA mit den Ubrigén Unternehmen des:
- SCA-Konzerns ZLj den P'DA—Kerhgeschéﬁsfe_ldefn Aulert und hier aus-

dricklich auch den Bereich ,grafische Papiere” nennt.

Auch wenn das, Spruchstellenverfahren ai_s \_/erfahren der frei_willigen Ge-
richtsbarkeit"aus'gestaltet' ist und es daher keine Beweisflihrungslast gibt,
80 trifft die Antragsteller doch die Feststellungslast dergestal, dass es zu
ihrem Nachteil geht, wenn wie hier die Grundiagen fiir eine hohere Unter-

nehmensbewertung nicht nachgewiesen werden konnten.
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Nach der Ertragswertmethode sind dlese fiktiv-errechneten zukinftigen Er-
trage auf eine Groke zum Sttchtag hin abzuzinsen. Dem liegt die Erwi-
gung zugr_unde, den Betrag zu ermitteln, der bei einem reallst:schen Zins
“(Kapitalisierungszins) Ertrage btfngt,_ die d'e_n zu érWartenden Unterneh-
mensgewinnen entsprechen. Dieser Kapitalisierungszins ist vorliegend tttit-
9 % fur die- Planungsphase Ilund mit-9,5 % far die ewige Rente "a'b den

Jahren 2001 ff. festzusetzen gewesen.

(1) Bei der - -Ermittlung des KapltaI15|erungszmssatzes lst Zzunéchst der
Basiszinssatz festzustellen Mit Hilfe des Bamszmssatzes wird ge-
pruft, welche auf Dauer erzlelbare Rendite aus der Sicht des Stlchta~
ges mit offentltchen Anleihen zu erz;elen ist. Abzustellen ist dabei auf
den Durchschnitt der Zlnssatze d:e in der Vergangenheit bei einer
An|age in offentllchen Antelhen zy erzuelen waren; nicht entscheidend
kann die Basisrendite sein, die ein Aktion&r im Oktober 1997 bei einer
-entsptechenden Ahtage hétte‘- erzielen konnen. Dafiir sind fblgende
Erwagungen maRgeblich. Bei der Festiegung des Basiszinssatzes
muss dieser laufzeitdquivalent seih. Be'-im' Rtjckgritf auf dffentliche An-
-ieihen mit begreh_zter' Laufzeit ist auch die dann,erfcl)l"derliché Wieder-
anlage zu be'rUcksichtigen..Nur-sc wird die Paraltelitét zur unbegrenz-
ten Le‘bensdauer des Unternehmens erreicht, von der bei der Bewer-
tung auszugehen ist (vgl. BayObLG NJW RR 1996 1125 1128 NZG
2001, 1033; OLG Stuttgart DB 2003, 2429) |

Der gerichtlich bestelite Sachversténdige . legte - ent—
sprechend der Dauer der ersten Planungsphase —\bis zum Jahre
2000 einen Basiszinssatz von 5 % zugrunde, der den Umlaufrendlte_n
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(2)

von C‘)ffen_tliqhen.Anleihen zum Bewe‘rfungsstic_htag mit einer Restlans‘

zelt von 3 bis 4 Jahren Rechnung tragt. Ab 2001 war eine Bemessung

' mit nominal 6, 5 % anzunehmen Der Sachverstandige erlauterte in -

seinem Gutachten Sovwe msbesondere seinem ersten Erganzungs-

~gutachten eingehend, WIe-er drlesen Wert ermittelte.

Zum Basiszinssatz hih‘zuzurechnen ist"der vorliegend mit 4 % anzu-
setzende Unternehmensnsnkozuschlag Dieser Zusch!ag wird ange—
setzt, well die Kapitalaniage in einem Unternehmen mit einem hohe-

ren Risiko verbunden ist.

Der MarktriSiko;uschlég-von 4 % war.en'ts'prechen_d den Auéfﬁhrun;

gen d‘és ger_ichﬂich bestellten Sachversténdigen festzusetzen, wdbei

der Wert von 4 % im unteren Bereich angesiedelt ist"Dabéi hat

- wie er ln semer miindlichen Anhdrung am

29. 72004 erlauterte - msbesondere auch die Stellung der Antrags—'

gegnerm zu 1) als Marktfuhrerln mit den sich daraus. ergebenden Vor-
und Nachteilen bei der R13|kostruktur beriicksichtigt.

Der Risikozuschlag Iésst sich nach Auffassung der Kammer nicht aus
den Groftkreditrisikozuschlagen nach Ratingbewertungen ableiten.

Zum einen fehlt es bereits an externen Ratings von Ratingagenturen.

sowie an bankiblichen Ratlngs fur die deutschen SC'A-‘

Geselischaﬁen Es hegt Iedlgllch ein BBR- Baetge Ratmg fur die PWA
vor, das der‘Sachverstandlge eingeholt hat —'dies bezog sich jedoch
auf die Jahre 1996 und frither und konnte lediglich die Daten der n-
heren Zukunft '(’I-997) noch als Zukunftswert beriicksichtigen. Dieses

Rating érbrachte eine befriedigende bis gute Bestandssicherheit. Die-
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{(3)

ser verglelchswelse kurze Zeitraum der RlSlkobewertung zelgt bereits,
dass dieses Verfahren im Verg]elch zu- der vom Sachverstandlgen

angewandten Methode der Ermittlung des Rlsrkozuschlages nicht (i~

berlegen ist. Vor a}lem aber hat bei seiner An-

horung erlautert, warum er dieses Verfahren Jedenfalls derzeit nicht
als zielfihrende Methode ansieht. Er vervwes darauf dass es keine

feststehenden Normlerungen tber das V_orgehen gtbt und dass bei-

spielsweise die Gefahr einer zu starken Gewibhtung_subjektiver‘EI.e-

mente besteht. Bei der Ermittlung des Risikozuschlagskann nicht auf
einen Beta-Faktor von 0,7 zuri]ckgeg_riffén werden. Dieser vo'm SQch-.-

versténdigen angegebene Wert bezog sich namlich lediglich auf ‘ein

- 250-Tage-Beta, das- nicht zur-Ermittlung des Marktrjsikdzuschlageé

geeignet ist, wie der Sachverstandige in seinem Erganzungsgutach-
ten vom 4.2.2003 insbesondere auf Seite 12 f. (iberzeugend erlautert
hat. '

‘Fur die Phase.l der Planuing ist erin_WachStumsabschlag von 1.% an-

zusetzen. Mit diesem Abschlag wird iugunsten des Aktionars beriick-
sichtigt, dass sich die Geldentwertung bei der Anlage des dem Betej-
ligungswert entsprechenden K'ap‘itals in festverzinslichen Anigthen

starker auswirkt als bei der Beteiligung an dem zu bewertenden Un-

‘ternehmen, weil dieses in der Regel die Méglichkeit hat, die Geldent-

wertung durch Preiserhfjhuhgén aufzufangen Der gerichtlich bestelite
Sachverstandrge hat in der zweiten Prognosephase diesen Abschlag
mit 1 % ermittelt. Ausgehend von elner stlchtagsbezogenen Inflations-.
rate von 1 % begriindet er dies damrt_, dass die Zukunftserfolge bei im
Vergleich zum StatUs quo Iéicht héheren Geldentwertungsraten mit

einer ‘Jahresrate von 1 % zunehmen und damit inflationsbedingte
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Kostensteigerungen partiell Uberwalzt werden kénnen. Allerdings.

kann 'd'er Wachstums‘abschlag‘ dabei nicht ‘mit “der InﬂationSrate

gleichgesetzt werden. Im Zeitraum von Januar 1996 bis Januar 2002

.haben sich die Erzeugerpre|se deutllch unterprOport;onal zur Geld-
entwertungsrate entWIckelt, eine Uberwalzung der Inflationsrate auf

'die ErZeugerpfeise ist somit nicht'gégebéh Ebenso hat der Gutachter
erlautert dass eine Uberwaizung der ElnstandSprel-

se auf die’ Erzeugerprelse nicht mogllch war und das Steigen der

“Eznstandsp‘relse weitgehend durch Ratiqnahsnerungen und Innovatio-

nen ausgeglichen werden misse.

Zu dem Ertragswert hlnzuzuzahlen ist das. mcht betriebsnotwendige Ver-
mogen, dessen Hohe der Sachverstandlge mit DM 190
MIO.- erml‘gtelt hat. ' ' |

Das h‘ichtk betriebsnotwéndige -Verm('jgen umfasst alle -\_/ermt‘)gensge'gens-
tande, die frei verufert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche_
Unternehmensaufgabe berilhrt wiirde. Auss'chlagg‘ebend_ ist folglich, ob ein
‘Vermégensgegens’tand fur das Erreichen des Unternehmenszwecks erfor-
derhch ist oder nicht. Im letzten Fall Ilegt nicht betr|ebsnotWendrges Ver—
mogen vor, das mit dessen Veraul&erungswert anzusetzen ist, weil es nlcht
zur Erzielung der prognostizierten klinftigen Ertrage benotlgt wird und des-
halb nicht in den Ertragswert eingeflossen ist (vgl. BayObLG NJW-RR
1996, 11025, 1130).

Zum nicht notwendigen Betriebsvermdgen gehéren vorliegend die verkauf-

ten Werke Miesbach und‘Redehfelden/Raubling sowie Immobilien in Wert
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“von DM 140 Mio.; wobei es sich bei diesen Immobilien im Wesentlichen
ur'nAWohngrundst[]cke handelt.

Ober das Werk Redenf_eldent'ein‘s’chﬁemich dazugehdrigen Grundstiicke
sowie der 25 -%-Beteiligung an der.SCA Packaging Inwell wurde am
31.10.1997 ein notarieller Kaufve'ftrag‘mit'der- Roman Béuérnfeind~Grup’pe'
'zu”einem. Kaufpreis'von DM 21,8 Mio. abg‘éschloésén Weiterhiﬁ wurden
‘nach einem Beschiuss des Aufsichtsrates der Antragsgegnenn zu 1) eben-
falls per 31.10. 1997 samthche Antelle an der Chlemgau Recycllng GmbH
zu einem Preis von DM 2, 6 MIO verkauft Angeswhts des Verkaufes muss
davon ausgegangen werden dass es sich bei diesen Vermogensgegens—
'tanden um nicht betneb_snotwendlges ‘Vermdgen handelt. Zu berticksichti-
gen ist'auch der Wei't der Vémfaltungsgebéude Da éndérerseits nach den
Feststellungen des genchthch bestellten Sachverstandlgen Verpﬂlchtungen:
fiir Abflndungen Depomesanierungen und Altlastenbeseltigung in Hohe
von DM 8,9 Mio. von der Antragsgegnerm zu 1) getragen werden mussten,
sind diese vom Verauﬁerungserlos abzumehen Deshalb ist von elnem'

Wert von gerundet DM 32. Mio. auszugehen

Ebenfalls als hicht“betriebsnotwendi'ges ,Vermégéh_ ist das Werk Miesbach
anzursehe.n,-rdas‘im Gescﬁéﬁsjahr 1997 f'L_'lr"DIVl.2'1 Mio. verkauft und bei
dessen Verkauf .die -Ertragswertplanung um DM 2 Mxo bereinigt wurde.
Daher ist ein Wert von gerundet DM 1 9 Mio. anzusetzen. Aus den bereits
in den Jahren 1996 und 1997 zu 'Tage getret’eneniStillleguhgsabsichten
oder Verauferungsbemiihungen lasst sich abieitén, dass dieses Werk
gleichfalls ni'cht"betriebé,notwendiges Vermogen darstellte. - -




‘Das sonstige Immobilienvermégen besteht im wesehtlichen aus Reserve-
_grundstucken und Grundstitcken mit Werkswohnungen die - mit Ausnah-
_me der Erwelterungsﬂachen flr das Hyglenepaplerwerk in Mannheim —
kein betrlebsnotwendlges Vermogen darstellen. Die Ubrigen Reserve—,
grundstiicke beZ|ehen SICh auf die Sparten .,graflsche Paplere und ,,Ver-_
packungen fur die d|e Gesellschaﬁ in lhren Unternehmensplanungen kein
weiteres Wachstum unterstellt hat. Dann aber kann ein Bezug zu Unter-
nehmensmvestmonen bei diesen Grundstucken nicht angenommen wer-.
den. Die Werkswohnungen sind als nicht betrlebsnotwendlg anzusehen,

Ausschlaggebend hierfur ist zum einen der Unternehmenszweck, der_ auch
ohne die Zukverfi]gungstellung von Werk.swohﬁu'ngen fl’Jr'Mitarbeiter er-
reicht werden kann. Zum anderen ist auch dle spéatere Veraulerung elnes.
lzerhebllchen Teils der Werkswohnungen ZU beruck5|cht|gen dies bedeutet'
ein chhtlges |nd|z far die nur mehr lose Verblndung zum Unternehmen
Zum mangebhchen Stichtag. Unter Heranzlehung der ihm vorllegenden
Unterlagen ermittelte der gerichtlich beste;llte Sachverstandlge den Grund-
stiickswert. Nach den weiteren"ErIéuterungen im Ergéhzungsg'ﬁtadhten
vom 4.2.2003 sind keine'grundlegenden Eihwendtjn‘gen’ mehr gegen die
Festlegung des Wertes auf DM 140 Mio: erhobeh,wo_rden. Defnzhfolge war
da-s. nicht betriebshotwendige Verm&gen mit gerundet DM 190 Mio. énzu—

setzen.

Als steuerliche Sonderwerte sind DM 55 Mio. beim Unternehmenswert hin-
zuzuaddieren. Diese até Vor;SteuénNérte -ermittelten steuerlichen Sonder-
‘werte setzen sich aus dem Wert der -'steuerﬁchen Verlustvortrége sbwie
dem zum Bewertungsstichtag vorhandenen Korperschaftssteuerguthaben
raufgrund fruherer Gewmnthesaurlerungen zusammen ‘dabei betragen die

steuerlichen Verlustvortrage unter Berlicksichtigung eines Risikozuschla-
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ges von 4 % DM 31 Mio. und der Wert'des veMendbaren Eigénkapitals
DM 24 Mio, Sowelt sich eine unterschledhche Berechnung im Vergleich
~zum Schreiben vom 10 5.2001 des Sachverstandlgen ergibt, beruht dies

“auf dem Umstand dass der Saohverstandlge nach diesem Schre|ben vom.
10.5.2001 aktuaIISIerte Daten erhalten hat. Deshalb stellt dies dle Grundla-

gen der Feststellungen des.Sachverstandlgen.n[cht in Frage.

Eine Korrektur des Unternehmenswerts hat'nicht’stattzuﬁndén

™y

(2)

Eine solche Notwendlgkelt erglbt sich nicht unter Berucksmhtlgung_
des maBgebhchen Bérsenkurses. Da. dle Barabfmdung dem ausge-

schledenen Aktionar aufgrund der Elgentumsgarantle des Art. 14 Abs

1 GG die volle wirtschaftliche Entschadlgung gewahrlelsten muss, hat

-sich in der Rechtsprechung der Grundsatz herausgeblldet dass der

Borsenkurs die untére Grenze des Unternehmenswertes bildet (vgl
BVerfGE 100, 289, 308 ff. - DAT/Altana, BGHZ 147, 108, 115) Der-

héchste Kurs Iag am Tag der Hauptversammlung bei DM 333, die

Durchschntttskurse |agen jeweils darunter wie
in seinen Gutachten festgestellt hat Diese Betrage I|egen unterhalb
des ermlttelten Unternehmenswerts angesichts dessen hat eine Kor—

rektur nicht zu erfo|gen

Ebenso wenig hat eine Korrektur des Unternéhmenswertes nach dem
Liquidationswert zu erfolgen. Der .Liqu_id'ationswerrt bildet dann die Un-
tergrenze des UnternéhmenSwertes wenn die Ertragsaussichtén auf
Dauer nega‘nv sind, weil die Fortfuhrung eines solchen WUnternehmens
regelmafig nicht unternehmenschem Handeln entsprlcht (vgl. Bllda.
in: Mtinchner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., Rdn. 85 zu §
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305 nw.N.). Da vorliegend eine Fortfuhrung des Untemehmenége_

plant ist, hat sine Korrektur durch die Festlegung des Liquidationswer-

tes nicht zu erfoigen.

- Ausgehend davon ergibt sich der Uljternéh'r'nenswert der Antrags’gégn‘erin zu 1)

zum Stichtag 17.10.1997 wie folgt, wobei die Bétrégejeweils in Mio. DM zu ver-

. stehen sind: .

| 1997 _ [1998  [1999 |2000  [2001 f.

[Ausschittung  vor| 214 474 | 166 | 223 | 226

| personiichen ,Steqern_ ST - S
Kapitalisierungszins | 9,00 % ‘9,0'0“% 9,00 % | 9,00 % '_9,50 %
'Kapitalisierungsfaktqr 0.94123 |0,86352 |0,79222 [0,72691 |7,65068
Barwert 201 147| 131 162 | 1.729
E-rtfagswert vor personiichen Steuern 2.371 Mio. DM
Nicht ‘betriebshotwend_iges. Vermdgen 190 Mio. DM "
Steuerliche Sonderwerte - 55 Mio. DM .
,Unterneh’menSWert der ‘F’WA.Zum 17.10.1997 = 2.616_Mio.' DM |

‘Die angemessene Barabfindung betragt somit geman § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG

EUR 188,67. Diese errechnet sich aus dem Unter‘nehrhensw_ert von DM 2,16

Mrd., geteilt durch die Gesamtzahl der Inhaberaktien von 7.092,01 8. Stiick. Der

so ermittelte Betrag von gerundet DM 369, betragt in EUR umgerechnet

188,67 EUR.
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Der Betrag der Barabfmdung ist: gemaB § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG ab dem ers-
. ten Tag nach der Emtragung mit 2 % {iber dem Jewelllgen Dlskontsatz bzw dem
mittlerweile an seine Stelle getretenen Basiszinssatz zu verzinsen. Da die Ein-
tragung in das 'Handelsregist'er am 30.’!0.1'997 e_r'folgte,: =beginnt die Verpflich-
tung iur Zinszahlung .am'_31 ._‘10.199_7.‘ | |

Der angeme‘ssene Ausgleich ist mit EUR 17,32 feétzu‘setzen._.

a. Gemaf §' 304 Abs. 1 Sa_’tZ‘ﬁZ muss ein BeherrschUngsvertrag.den ausste-
~henden Akfiohé‘:re’n als éngeméééehen A'usglgich'e_in-en pestimmten jahrii-
chen Gewinnanteil nach der fur die Au:sgleiéhszahlurig beStimmfen Hohe

- garantieren. Ausgangspunkt fur die Herleltung des Ausglelchsanspruches
“ist der Ertragswert ohne Beruckswhhgung des nicht betrlebsnohvend|gen
Vermogens (vgl. BGH NZG 2003, 1017,710'18, BayObLG NZG 2001, 1033,
1035; Dilda in Miinchner Kommentar zum Aktiehg'esetz, 2. Aufl., Rdn. 73).

Der Ertfagswert betragt DM 2,371 _Mrd.;I hieraus hat der Saghversféndide
dahn den Auégleich in Héhe von EUR 17,32 nachvoll-

ziehbar abgeleitet.

b. Dabei ist als erwirtschafteter G_ewihn der G_e@in_n vor Kérpers't-:haftsteuer
anzusetzen, weil die Hbhe der _Kc'irpersch_éftsteuer von der Kapitalgesell-
schaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern l‘edigrlich‘Aussch‘l'L_xss
des von hr-erwirtschafteten Gewinns ist. Von diesem festen verteilungsfa-
higen durchschnittlichen Bruttogewinnanteil st dann die Kérpérschaftsteu-
erbelastung in der jewells gesetzlich vorgegebenen Hohe abzurechnen
(vgl. BGH NZG 2003; 1017, 1019). V0r|iege_nd- besteht indes noch die Be-
sonderheit der auslandischen Ert'ragsteuer, well die inlandischen Ertrage -
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lediglich 41 % ausmachen. Nur mit diesem-Anteil kann die Kérperschafts-
~steuer mit Blick auf éntspre(:hende Doppelbé‘steuerungsab'kommeri'in A‘b-.
zug gebracht werden. Durch die Frelstellung auslandlscher Ertrage ‘durch
Anrechnung ergibt sich keine weitere Belastung auf der Ebene der Kapi--
_ talgesellschaﬂ AngeSIchts dessen lst es als konsequent zl) erachten nur

den inlandischen Korpers_chaftsteuer_antml abzusetzen.

3. Die Kammer konnte snch nach ‘nochmaliger Uberprufung und Wurdlgung die Aus-
fuhrungen des gerlchthch bestellten Sachverstandigen zu den
wesenthchen Fragen der Untemehmensbewertung zZu elgen machen. Der Sach-
'verstandxge hat seine Ergebmsse unter sorgfaltlger Auswertung der Geschaftsun-
terlagen und unter Zugrundelegung zutreffender Anknupfungstatsachen nachvoH-
ziehbar und w;derspruchsfrei begriindet. Soweit er zu ginzelnen Posmonen der
U_,nternehmensbewertung die Zahlen in seinen Erganzungsgutachten korrigiert
hat, beruhte dies darauf, dass ihm e'rst'.n'aclh‘_ \forlége des ersten Gutachtens wei-
tere ‘Informationen sé_itens der Antragsgegnerinnen zur VeﬁUgung gestellf wur-
den. In seinen Erganzungsgutachten hat sich'dér SachVér’sténdige der der
Kammer als kompetent und zuver13551g bekannt ist, elngehend mit den einzelnen
Emwendungen gegen seme Feststellungen auselnandergesetzt die von Se|ten
der Antragssteller der gemelnsamen Vertreter der aullenstehenden Aktionare
und der Antragsgegnerlnnen vorgebracht wurden. Dabei begriindete er jeweils
eingehend, wenn. dlesen Elnwendungen nicht zu folgen war. Angesichts dessen
.bilden d|e Ausfuhrungen des gerichtllch besteliten Sachverstandlgen eine gute
Grundlage fir die zu treffende Entscheldung.‘ Dies v_wrd auch nicht durch die wei-
teren Einwendungen sej{ens "ein'igef Antragsteller, die nach Abschluss der 'muhd;
lichen Verhandlung schriftsétzlich erhoben wurden, in Frage gestelit. Diese geben

keinen Anlass, von der Beurteilung durch das Gericht abzuweichen.
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D,ie‘ Entscheidung Ubeér die Késteﬁtragungspflic':ht beruht hinsichtlich der Ge-
rithskosten auf § 306 Abs. 7 Satz 7 AKG a.F.; danach sind die Vertrags‘te'ilei
!‘dés Unternehmens?ertrages-die Schuldner der Kosten.‘F'Ur‘ein‘e hi_er.von..abwei-
chende Entscheidung geméB § 306 Abs. 7 Satz 8 .AktG a.F. besteht’ke‘ln"An—"

lass.

Die auftergerichtiichen Kosten sind aufgrund von § 13 a Abs. 1 FGG von den
Antragsgegnennnen zU tragen Da das- Verfahren zur Festsetzung einer hthe-
ren Barabﬁndung und eines héheren Ausglelches als im Beherrschungsvertrag
urspringlich vorgesehen fithrte, entsprlcht es-der Brlllgkelt dass die Antrags-

gegnerinnen die aufbergerichtlichen Kosten zu tragen haben.

Der Geschaftswert fiir das Verfahren resultiert aus §§ 306 Abs. 1.8atz 5 und 6
AktG a.F., 30 ‘Al_)s'. 1,det0. Ausschlaggebend ist dabei die Differenz zwischen
dem geriChtIflch festgelegtén erhéhten AbﬁndUanbe_t'rag und der vertraglich
vorgesehenen Abfindung, multipliziert mit _derA Anzahl der Aktien, die sich im Be-
sitz aufltenstehender Ak_ti'onére befinden. Der Unternehmensvertrag setzte eine
| Abfindung DM 281 ,-~'-feét, was einem Betrag '\(On"EU:R_1r.‘-L-"3,67 énfSpricht, wes-
haib pro Aktie EURl45,-—,a'nzuse-tzen sind. Inégesamt gibt es 7.0792.1018 Aktien,
von denen sich rund 24, 35 % im Besitz aulenstehender Aktionare befinden -
~ dies sind 1.726.906 Aktien. Daraus ergibt sich dann ein Gegenstandswert von
EUR 77.710. 770 —-. Da die Differenz beim Ausgie:ch niedriger ist, bleibt es bei
der Ma@gebhchkeit des lefere_nzbetrages bei der Abfindung flr die Bemessung

des Geschéaftswertes.
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Die Verpflichtung zur,Verﬁffen'tlichung d'ukch:die Antragsgegnerin -res'ultriért aus
. § 306 Abs. 6 AkiG a.F.

Die Entscheldung Uber die Vergutung der gemelnsamen Vertreter der aufen-
stehenden Aktionare fur den Ausgletch sowie fur die Abfindung beruht auf§ 306
Abs. 4 Satz 6 und 7 AktG a. F. _Ausschlagg_ebend ist dabei die Gesamtlelstung
der geméinsamen Vertreter, nachdem der Gesetz’gebéf das Gericht im Rahmen
von § 306 Abs. 4 Satz 7' AktG a. F. nicht'an lrgendwe|che Wertvorschnften ge-
bunden hat (vgl. BayObLG DB 1995, 2516). Maﬂ:gebend sind dabei der Umfang
der Verantwortung, die gele;stete Arbeit sowie deren Schwierigkeit, d:e Dauer
des Verfahrens und die Verwertung besonderer Kenntnlsse Bei dem vorhegen-
den Verfahren waren eine Vielzahl von kompiexen Bewertungsfragen ZU heur-
teslen, was mehrere Anhbérungen des gerichtiich besteliten Sachverstandigen er-
forderlich machte. Angesichts dessen nahm das Verfahren zudem eine erhebli-
che Zeit in Anspruch — die Verfahrensdauer bis zum Abschluss in erster Instanz
betrug etwa sieben Jahre. Unter welterer BerUcks‘ichtigung der Vielzah! auien-
stehender Aktionre erachtet die Kammer fur die beiden gemelnsamen Vertre—

ter eine Vergutung von jewells EUR 69 600,-- brutto als angemessen.




