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OBERLANDESGERICHT MUNCHEN

Aktenzeichen: 31 Wx 060/06 |
LG Minchen | - 5SHK O 20089/97

BESCHLUSS

Der 31. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Miinchen hat unter Mitwirkung des Vorsit-

zenden Richters am Obertandesgericht sowie des Richters am Oberlandesge-
richt und am Obersten Landesgericht und der Richterin am Oberlan-
desgericht | ‘ '

~am 17.Juli 2007
in dem Spruchverfahren



gegen

wegen Ausgleichs und Abfindung,

beschlossen:

Auf die Rechtsmittel der Verfahrensbeteiiigten wird der Beschluss des Landge-
richts Miinchen [ vom 14. Oktober 2004 wie folgt abgeandert:

1. Der Abfindungsbetrag wird auf 231,60 EUR je Aktie festgesetzt.

2. Der Betrag des Ausgleichs wird auf 16,20 EUR je Aktie festgesetzt.

. Im Ubrigen werden.die Beschwerden und die Anschlussbeschwerden zurlick-

gewiesen.

Die Antragsgegnerinnen tragen die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens.
Sie haben den Antragstellern die im Beschwerdeverfahren entstandenen not-
wendigen Auslagen zu erstatten.

Der Geschéftswert fir die einzelnen Rechtsziige wird auf jeweils 7,5 Mio. € fest-
gesetzt. Insoweit wird der Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom
14. Oktober 2004 abgesndert. |



Grinde:

Die Rechtsvorgangerin der Antragsgegnerih zu 1 (Gesellschaft) war im Handelsregis-
ter mit dem Unternehmensgegenstand Beschaffung, Veredelung, Verarbeitung, Ver-
trieb, Handel, Transport und Vermittiung von folgenden Erzeugnissen, deren Vor-,
Zwischen-, Neben- und Abfallprodukte sowie von ahnlichen Waren: Holz, Zellstoff, ‘
Papier, Pappe, Verpackungsmittel, Werbemittel, Druckerzeugnisse, Kunststoffe, Fa- _
sern, FlieRstoffe, Pharmazeutika, Erzeugnisse der Chemie, Watte, Reinigungsmittel,
Erzéugnisse der Gesundheits- und Kérperpflege, Nahrungsmittel sowie von dézuge—
hérigen Geraten, Maschinen und Produktionsmittel sowie mit dem Geschaftsgegens-
tand der Erbringung und Vermittiung von zusammenhangenden Dienstieistungen ein-
getragen. | |

Die Rechtsvorgéngerin der Antragsgegnerin zu 1 schloss am 29.8.‘1997 mit der An-
tragsgegnerin zu 2 als herrschender Gesellschaft einen Ergebnis— und Gewinnabfiih-
rungsvertrag. Die Hauptversammiung der beherrschten Gesel[échaft hat mit Be-
schluss vom 17.10.1997 dem Vertrag zugestimmt. Der Ergebnis- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag sieht in § 4 eine Barabfindung in Hohe von DM 281~ je Akti'e im Nenn-
betrag von DM 50,-- und in § 3 einen Ausgleich von DM 17,-- je Aktie im Nennbetrag
von DM 50,-- var.

- Das Grundkapital der Gesellschaft betrug am 17.10.1997 je DM 354.600.900,—. Es
war eingeteilt in 7.092.018 Inhaberstammaktien zum Nennwert von je DM 50,--. Der
Ergebnis- und GewinnabfUhrungsvertrag wurde arh 27.10.1997 im Handelsregister
eingetragen. Die Antragsgegnerin zu 2 hielt am 1-7".10.199? 75,65 % am Grundkapital
der beherrschten Gesellschaft. |

Die Gesellschaft wies im Wesentlichen drei Kerngeschéftsfelder auf:
- Hygieneprodukie
- Feinpapiere (graphische Papiere)



- Verpackungen.
Ergénzend hierzu wurden unterstlitzende Geschafte betrieben.

Das Geschaftsfeld Feinpapiere wurde zum 1.10.1989 in ein hélftiges Joint Venture mit
der Gesellschaft Mo Och Domsjé AB, Stockholm (im Folgehden: Mo Do) eingebracht.
Das Gemeinschaftsunternehmen wurde im Jahr 2000 an die Metsa Serla Corporation
zu einem anteiligen Gesamtkaufpreis von DM 1,6 Mrd. verkauft.

Das Landgericht hat nach umfangreicher Beweisaufnahme mit Beschluss vom
14.10.2004 die Barabfindung aus dem Ergebnis- und-Gewinnabf[]hrungsvertrag auf
188,67 € je Aktie im Nennbetrag von DM 50,-- und den Ausgleich auf 17,32 € brutto je-
Aktie im Nennbetrag von DM 50,-- abziiglich der auf inlndische Ertrége (41 %) entfal-

lenden Kérperschaftsteuerbelastung in Héhe des jeweils geltenden Tarifs festgesetzt.

Gegen diesen Beschluss legten folgende Verfahrensbetéil]gte Rechtsmittel ein:

die Antragstellerin zu 13 N - am 3.11,2004
der Antragstelier zu 20 - am 8.11.2004
die Antragstellerinzu 5 am 9.11.2004
die Antragstelier zu 7 und 24 ~ am9.11.2004
die Anfragstellerin zu 15 am 9.11.2004 |
die Antragstellerin zu 16 am 11.11.2004
die Antragstellerin zu 19 ‘ - am 10.11.2004

| der Antragsteller zu 14 am 10.11.2004

- der Antragsteller zu 17 - am 10.11.2004 '
die Antragsteller zu 2, 3, 4 und 10  am10.41.2004
der Antragsteller zu® . am10.11.2004
die Antragstellerin zu 23 - am 11.11.2004

die Antragstellerin zu 8 ' _ am 29.11.2004.

Die Antragsgegnerinnen legten gegen die Festsetzung des Geschaftswerts in erster
Instanz am 12.11.2004 Beschwerde ein.



Die Antragsgegnerinnen legten am 18.4.2005 Anschlussbeschwerde &in. -

Der Senat hat Beweis erhoben dUrch_die kommissarische Einvernahme der schwedi-

schen Zeugen und sowie__durch Anhorung
des gerichtlichen Sachverstandigen in der mlndlichen Verhandlung
am 15.5.2007.

Die Rechtsmittel der Verfahrensbeteiligten haben in unterschiedlichem Umfang Erfolg.
Uber sie ist nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes zu entscheiden
(§ 17 Abs. 2 SpruchG). '

Der Senat setzt nach Anhdrung des Sachverstandigen in der mindlichen Verhandlung
vom 15.5.2007 die Abfindung auf 231,60 € zuzliglich Zinsen je Aktie im Nennwert von
50,- DM fest. Sie ist somit hdher als im Ergebnis} und Gewinnabflihrungsverirag vom
29.8.1997 vorgesehen.

1. Ein Beherréchungs- oder Gewinnabfﬂhrung'svertrag.mulss gemald § 305 Abs. 1
AktG die Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthaltén‘, auf Verlangen eines au-.
Renstehenden Aktiondrs dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemes-
sene Abfindung zu erwerben. Die angemeséene Barabfindung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3
AktG) muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der-Bescthssfassung ihrer
Hauptversamm[ung (iber den Vertrag berﬁcksichtigen (§ 305 Abs. 3 Satz 2 AkiG).
MaRgeblicher Stichtag ist somit der 17.10.1997.

Angemessen ist eine Abfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Ent-
schédigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist, die also dem voilen Wert seiner Beteiligung entspricht {BVerfGE 14, 263/284;
100, 289/304; BGH AG 2003‘, 627/628; BayObLG NJW-RR 1996, 25/26; Hlffer AktG
7. Aufl. § 305 Rn. 8; MinchKomm AktG/Bilda 2. .‘AUfI. § 305 Rn. 59). Zur ermitteln ist



der Grenzwert, zu dem der aufenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Gesell-
schaft ausscheiden kann (BGHZ 138, 136/140).

2. Der in erster Instanz vom Gericht bestelite Sachverst'éndige, dessen gutachtliche
Stellungnahmen auch Grundlage fur die weiteren Berechnungen des Senats sind, hat
bei der Erm'ittlung des Werts die Ertragswertmethode angewendet. Dies entspricht der
nahezu durchgangigen Praxis der Gerichte (vgl. BGH AG 2003, 627/628; BayObLGZ
1808, 231/235). Eine bestimmte Bewertungsmethode zur Ermittiung der angemesse-
nen Abfindung ist allerdings rechtlich hicht vorgesbhrieben (vgl. OLG Munchen AG
2007, 411: KK-SpruchG/Riegger Anhang zu § 11 Rn. 4). Nach der Ertragswertmetho- .
de bestimmt sich der Unternehmenswert nach dem Ertragswert des betriebsnotwen-
digen Vermogens. Er wird ergédnzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vefmégens. Der Ertragswert eines Unternehmens ist'der. Unter-
nehmenswert, der durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig zuflie-
Renden finanziellen Uberschiisse, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen
abgeleitet werden, gewonnen wird (vgl.'IDW 81Tz 111).

Zu berﬂckéichtigen ist bei der gerichtlichen Bewertung der die Unternehmenswerte
ermittelnden Gutachten jedoch, dass sie nach ihren zugrunde liegenden Erkenninis- |
maglichkeiten nicht in der Lége.sein kénnen, mathematisch einen exakten oder .wah-
ren Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Dem Gericht kommt somit die Auf-
gabe zu, unter Anwendung anerkannter befriebswirtschaftlicher Methoden den Unter-
nehmenswert, der Grundlage fir die Abfindung ist, im Wege der Schétzung nach
§ 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (BGH ZIP 2001, 734/736; OLG Stuttgart ZIP 2004,
712/714). Nachdem auch das gutachtliche Erge‘bnis fetztlich nur eine Schatzung des
Unternehmenswerts darstellt,ﬁ mussen es die Verfahrensbeteiligten hinnehmen, dass
eine Bandbreite von unterschiedlichen Werten als angeme.ssené Abfindung existiert
(vgl. OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714; BayObLG AG 2006, 41/43) und das erkennen-
- de Gericht unter Berlicksichtigung aller maRgeblichen Umstande (vg!. BGH NJW-RR
2002, 166/167; Thomas/Putzo ZPO 27. Aufl. § 287 Rn. 10) hieraus einen Wert fest-
setzt.



Der auf der Grundlage eines so ermittelten Unternehmenswerts festgesetzte ange-

~messene Abfindungsbetrag bedarf gegebenenfails einer Korrektur anhand des Bor-
senkurses (vgl. BVerfGE 100, 289/307). Eine solche verfassungsrechtlich gebotene
Kaorrektur ist -hierje'doch nicht vorzunehmen, da der beriicksichtigungsfahige Aktien-
kurs deutlich unterhalb der rechnerisch ermittelten Abfindung liegt. - |

3. Der Senat schatzt unter Berlcksichtigung vorstehender Grundsatze den Unterneh-
menswert als Ausgangsparameter flir die Bemessung der angemessenen Abfindung
zum Stichtag auf 3.212 Mio. DM (§ 287 Abs. 2 ZP0O). Grundlage flr die Schatzung
sind die Gutachten des Sachverstandigen, seine mindlichen Erléuterungeh in der
Verhéndlung vor dem Senat, die Erwagungen der Verfahrensbeteiligten hierzu sowie
die eigenen Berechnungen und die Rechtsaufféssung des Senats.

Der Senat folgt fir die Schatzung des Unternehmenswertes nur iberwiegend dem
Landgericht und dem Sachversténdigen.

a) Der Ansatz eines fiir die Planungsphasen [ und Il gespaltenen Basiszinssatzes ent-
spricht auch nach Auffassung des gerichtlichen Sachverstandigen heute nicht mehr
der Gblichen BeWer_tungspraxis. Zwar bestehen keine rechtlichen Hinderungsgrinde,
fur die beiden Planungsphasen unterschiedliche Basiszinssatze zu verwenden (ng.A
BayObLG AG 2008, 41/44). Nachdem aber der Anwendung eines einheitlichen Basis-
zinssatzes im Beschwerdeverfahren nichts entgegensteht, ist diese Vorgehensweise |
vorzugswurdig. Der Sachversténdige und mit ihm das Landgericht legen flir die erste
Prognosephase von etwas mehr als drei Jahren die Umlaufrendite von &ffentlichen
Anleihen mit einer Restlaufzeit von drei bis vier Jéhren' zugrunde. Eine’'solche Vorge-
hensweise wiirde dazu fiihren, dass sich der Basiszinssatz fiir die Planungsphase |
nach der letztlich nicht normierten Lange dieses Zeitraums bestimmt. In den verschie-
denen Spruchverfahren ist es keineswegs so, dass dieser erste Planungszeitraum
stets in etwa drei Jahre-betragt. Bei Zugrundelegung eines auf die Lange des ersten
Planungszeitréumsbez’ogenen Basiszinssatzes wiirde nicht zureichend dem Umstand
Rechnung getragen, dass bei der Kapitalisierung der Unternehmenserirdge in der Re-
gel von der unbegrenzten Zeitdauer des Unternehmens ausgegangen wird. |
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Es ist betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisierungszinssatz firdenzu
' kapitalisierendeh Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aqui-
valent sein muss (IDW S1 Tz 124). Daher halt der Senat die'Ermittlung des Basiszins-
satzes unter Hinzuziehung der Nelson-Siegel-Svensson-Funktion fir geeig'net (vgl.
OLG Mijnc‘hen ZIP 2006, 1722/1725; AG 2007,411/412; Reuter AG 2007, 1/2; IDW S1
Tz 127). Unter Beriicksichtigung dieser Berechnungsweise ergibt sich nach der Me-
thode des IDW zur Berechnung eines internen Zinsfules fiir den Stichtag ein Wert
von 6,35 %. Dieser Wert entspricht in etwa dem Basiszinssatz von 6,5 %, den der
Sachversté'ndige fur die Planungsphése Il zugrunde legt. Nachdem keine durchgrei-
fenden Griinde fur die Spaltung des Basiszinssatzes in den verschiedenen Planungs- -
phasen ersichtlich sind, nimmt der Senat als Schatzungsgrundiage fir die Bemessung
des Unternehmenswertes fiir die Kapitalisierung der Erirdge in allen Planungsphasen
einen Wert von 6,5 Prozentpunkten an.

b} Den vom Sabhversténdigen und ihm folgend vom Landgericht angenommenen Ri-
sikozuschlag sieht der Senat als nicht géeignet an, um hier zu einer an_gemessenen
Abfindung zu gelangen. Der Ansatz eines Risikozuschlags zur Abgeltung des sich im
Vergleich zu den Ertragen aus 6ffentlichen Anleihen aus unternehmerischer Betéti--
gung ergebenden zuséatzlichen Risikos ist im Grundsatz anerkannt (vgl. BGHZ 1586,
57/63; BayObLG AG'2006., 41/44; OLG Stuttgart AG 2007, 128/133; OLG Mlnchen
ZiP 2007, 375/378; OLG Disseldorf AG 2004, 324/329), aber nicht unbestritten (vgl.
Grof¥feld Unternehmens- und Anteilsbewertung a. Aufl. S 125 f m.w.N).

Der Sachversténdige hat seinen Wert im Hinblick auf die Héhe der Risikozuschlage,
die bisher von der Rechtsprechung anerkannt worden sind, _sowi‘e in Wardigung-der
Tatsache, dass die speziellen Risiken insbhesondere aufgrund der gutachterlichen Kor-
rekturen ausschiieBlich im Risikozuschlag erfasst werden, mit 4 % bemessen.' Dabei
weist der Sachverstandige in seinem Gutachten vom 28.1.2001 darauf hin, dass in der
Vergangenheit die von der Rechtsprechung anerkannten Risikozuschlage groRenord-
nungsmalig bei etwa 2 % lagen (vgi.- Peemaller Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung 3. Aufl. 3. Kap Rn. 130). Neuere Kapitalmarktstudien, das CAPM und der
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Umstand, dass die Risken der unternshmerischen Betétigung nunmehr allein im Risi-
kozusch_llag abgebildet werden, haben den Sach\‘/ersténdigen dazu bewogen, einen

Risikozuschlag von 4 % flr angemessen zu erachten. _

Demgegeniiber folgt der Senat insbesondere bei Sachverhalten,fdie noch nicht unter
den Anwendungsbereich der Bewertungsvorschriften IDW S 1 vom 18.10.2005 fallen,
weiterhin der Auffassung, wonach Risikozuschlage abweichend von 2 % einer beson-
deren Begrindung bedlrfen (BayObLG AG 20086, 4*1/44; OLG Miinchen AG 2007,
287/290;0LG Mlnchen AG 2007, 411/412). An dieser Auffassung wird festgehaiten,
weil diese Vorgehensweise in Uberginstimmung mit der hdchstrichterlichen Recht-
sprechung in der Vergangenheit in der Lage war, der gesetzlichen Anforderung, eine
angemessene Abfindung fur die beeintrichtigten Aktionére festzusetzen, gerecht zu
werden. Es besteht von Rechts wegen keine Verpflichtung auf das CAPM zur Ermitt-
lung des Risikozuschlags zu wechseln, da sich nach dem derzeitigen Erkenntnisstand -
nicht der Nachweis fiihren I3sst, dieses Modell sei der bisherigen Zu-/Abschlags-
methode Uberlegen und weniger willkUrlich (Reuter AG 2.007, 1/5 und 12). Die Be-
rﬁessung des Risikdztjschiags nach CAPM ist bei dem hier gegebenen Stichtag ohé
nehin nicht einschidgig, da die damals geltenden Bewertu‘ngsgrundsétze der Wirt-
schaftspriifer diese Methode noch nicht vorgegeben hatten.

Bei jeder Bemessung eines Risikozuschlag in Spruchverfahren bedarf es der Beach-
tung, dass der Risikozuschlag ein Manipulationsinstrument erster Ordnung ist (so:
Grofyfeld S. 128). Wahrend die Antragsteller an einem mdglichst niedrigen Risikozu-
schlag interessiert sind, verfechten die Ahtragsgegner’ einen moglichst hohen, der Zu-
niederen Unternehmenswerten und somit zu geringeren Abfindungen fuhrt. Neue Me-
thoden zur Berechnung des Risikbzuschlags m‘ijssen, somit hinterfragt werden, ob sie
methodisch langfristig besser geeignet sind als die bisherige Vorgehensweise.

Die eingehende Erdrterung der Struktur des zu bewertenden beherrschten Unterneh-
mens in den beiden Instanzen hat keine Anhaltspunkte daflr erbracht, dass es be-
sonderen Risiken im Marktumfeld‘au.sge‘setzt ist, welche‘eiine nachhaltige Erhdhung
des vom Senat regeimanig als angemessen ange'sehe'n.e-n Risikozuschlags fordern
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wirden. Der Sachverstandige hat aufgezeigt, dass die zur Béwertung der .Risikokl_as-
se heranzuziehenden Betafaktoren bei einer Gesamtbetrachtung eher eine unter-
durchschnittliche Grokenordnung aufweisen. Auch war die starke Markt’steliung des
 bewerteten Unternéhmens nicht umstritten. Bei dem Geschaftsfeld .Hygienepapiere®,
welches den Hauptumsatz des bewerteten Unternehmens ausmachte, herrschte zum
Bewertungsstichtag ein stark konzentrierter Markt mit wenigen groften Mitbewerbern.
~ Dabei war die Gesellschaft selbst zweitgrofite Tissue-Produzentin E‘uropa's. Als
Hauptschwierigkeit sah der Sachverstandige die 'stalrk'en Préisschwankungen auf den
Absatz- und Beschaffungsmarkten an. Ferner wurde der Preisdruck hervorgehoben,
weléher von den groflen Handelsketten auégeht. Der Sachverstéandige fUhrte in der
Anhdrung in erster Instanz schlieRlich aus, dass er angesichts der Lage des Unter-
nehmens das Risiko eher am unteren Rand ansiedle_: Der Sachverstandige fihrte fur
seinen Risikoiuschlag schlieRlich an, dass die speziellen Risiken des Unternehmens
nicht mehr bei der Bemessung der kiinftig zu erzielenden Uberschiissen angesetzt
worden sind, sondern allein beim Risikozuschlag. Nachdem die vom Sachverstandi-
gen fiir die Jahre 1997 und 1998 angestellien Prognosen sich im Vergleich zu den Ist-
Werten als nicht verfehlt herausgestellt haben, wie sich aus der fiir den Senat erstell-
ten Stellungnahme vom 7.5.2007 ergibt, sieht der Senat zur Festsetzung einer ange-
messenen Abfindung keine Notwendigkeit, den Risikozuschlag nachhaltig anzuheben.
Unter BerUcksichtigung aller Umsténde hélt der Senat einen Risikozuschlag von 2,5 %
fur angemessen und ausreichend (vgl. auch OLG Miinchen AG 2007, 411/413).

c) Zur Ermiitlung einer angemessenen Abfindung ist es ferner gerechtfertigt, flr den
Zeitraum der ewigen Rente einen Wachstumsabschlag vorzusehen (vgl. BayObLG

AG 20086, 41/44; OLG Stuttgart AG 2007, 128/135; IDW S1 Tz. 107). Der Ansatz eines
Wachstumsabschlags ist geboten, nachdem in der ewigen Rente ein nominales
Wachstum nicht beriicksichtigt ist. Folglich kénnten ohne Ansatz einesWéchstumsab~
schlags die nominalen finanziellen UbersChUsse'aufgrund von Preissteigerungen oder
aufgrund von Mengen- und Strukturveranderungen nicht mehr bericksichtigt werdén.
Der Sachversténdige hélt einen Wachstumsabschlag von 1 % fir gerechtfertigt. Der
angesetzte Wert halt sich im Rahmen dessen, was die Rechtsprechung als gesignet
fiir die Ermittlung einer angemessenen Abfindung angesehen hat (vgl. BayObLG DB
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2002, 36/37; OLG Munchen AG 2007, 290; OLG Stuttgart AG 2007, 128/135). Ein
hoherer Wert Wére nicht gerechtfertigt, nachdem der Sachverstandige begrindet dar-
gelegt hat, dass die beherrschte Gesellschaft insbesondere auf ihrem Kernmarkt mit
starken Preisschwankungen auf den Absatz- und Beschaffungsmarkten zu kampfen
hatte.

d) In Bezug auf die kontroversen Auffassungen, ob der Unternehmenswert vor oder
nach personlichen Steuern zu bemessen ist, folgt der Senat den Uberze_ugenden Aus-
flhrungen des Sachverstandigen. Das Landgericht hat en_tspreche'nd den damals zum
Bewertungsstichtag geltenden Bewertungsgrundsatzen des HFA 2/1983 eine Bewer-
tung vor personlichen Steuern vorgenommen. Hiergegen sind keine Einwénde zu er-
heben. Der Sachverstandige hat jedoch unter Berlicksichtigung der neueren Erkennt-
nisse der Ermittlung des Unternehmenswerts und-unter Berijcksichtigung‘der Zah-
lungsstromorientierung den Unternehmenswert nach Abzug der personlichen Steuern
der Unternehmenseigner festgesetzt (vgl. IDW $1 Tz. 24, 101). Die Nachsteuerbe-
trachtung ist derzeit herrschend (\)gl. OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 536; AG 2007,
128/134; OLG Minchen ZIP 2007, 375/379; ZIP 2006, 1722/1725; Reuter AG 2007,.
1/6), wenngleich sich Einwénde in der betriebswirtschaftlichen Literatur finden (vgl.
hierzu: OLG Stuttgart ZIP 2007, 530/536 f.). Fir eine Nachéteuerbetrachtuhg mag

§ 305 AkiG sprechen, wonach der au&enétehende Aktion&r angemessen zu entscha-
digen ist. Diese Vorschrift legt die individuelle Betrachtung des einzelnen Aktionars
nahe. Die Entschédigung_'muss sich bei einer solchen Betrachtung der Anspruchs-
grundlage folglich danach bemessen, was der éinzelne Aktionar nach den individuel-
len Verhaltnissen fir eine etwaige Wiederanlage zur Verfigung hat (vgl. OLG Stutt-
gart ZIP 2007, 530/536; Reuter AG 2007, 1/6). Da allerdings eine Vielzahl von aulen-
stehenden Aktionéren betroffen ist, kommt man fur die Festsetzung einer angemes-
senen Abfindung nicht umhin, den Eriragssteuersatz zu typisieren. Die fiir Untemeh-
mensbewertungen gemeinhin angenommene pauschalierte Steuerbelastung von 35
% begegnet keinen grundiegenden methodi'scheﬁ Einwendungen und ist von der
Rechtsprechung Uberwiegehd anerkannt, einen tauglichen Parameter fiir die Ermitt-
lung des Unternehmenswerts darsteflen zu kénnen (OLG Miinchen ZIP 2007,
375/379; ZIP 2008, 1722/1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128/134; Reuter AG 2007,
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1/8). Es bestehen ferner keine grundlegenden Einwénde dagegen, eine Nachsteuer-
betrachtung auf Sachverhalte anzuwenden, bet welchen die Bewertung'srichtlinien der
Wirtschaftsprijfe_r,eine solche noch nicht vorgesehen haben (vgl. OLG Miinchen AG
2007, 411/414).

e) Auch die weiteren Einwendungen der Verfahrensbeteiligten haben die vom Sach-
verstandigen dargelegten Annahmen bei der Ermittiuhg des Unternehmenswerts nicht

widerlegen konnen.

aa) Der Sachverstandige hat in beiden Rechtszligen im Einzelnen und UberzeUgend'
dargelegt, weshalb er welche Anderungen bei den Planungen der bewerteten Gesell-
schaft vorgenommen hat. Dabei handelte es sich um Ergebnis mindernde Korrekturen .
von Rechenfehlern sowie um.Ergebnis erhdhende Koi'rekturen aufgrund unplausibler
Planungspréamissen. Die Einw_endungen der Antragsgegn_erihnen, der Sachverstandi-
ge habe zu hohe Planwerte angenommen, konnte durch einen Vergleich zwischen
den Planwerten fiir die Jahre 1997 sowie 1998 und denilst—Werten fur diese Ge-
schaftsjahre widerlegt werden. Der Umstand, dass die Geschéfiszahlen der bewerte-
ten Gesellschaften in den Jahren 1999 und 2000 die Planungsdaten nicht mehr errei-
chen konnten, spricht nicht gegen die methodische Vorgehensweise des Sachver-
stédndigen, sondern ist systemimmanente Folge von Prognosen, welche zu einem be-
stimmten Stichtag erstellt werden missen. |

bb) Mit dem Sachverstandigen ist von einem steuerlichen Sonderwert nach personli-
chen Steuern in Hohe von 188 Mio. DM bei der Bemessung des Unternehmenswerts
auszugehen. S

Ein steuerlicher Sonderwert ergibt sich hier bei der bewerteten Gesellschaft einmal
aufgrund erheblicher Verlustvortrdge in Deutschland und im Ausland. Ein Verlustvor-
trag ist ein werterhohender Faktor. Dieser ist mit dem Wert anzusetzen, der ihm objek-
tiv zukemmt, und zwar unabhangig von den speziellen }/erh’éltnissen eines moglichen

Erwerbers. Entscheidend flr die Hohe des Wertes ist der Barwert der zu erwartenden
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Steuerersparnis (OLG Disseldorf NZG 2000, 1081; Peemdller S. 764 1.). Der Sach-
versténdige hat seine Berechnung in beiden Instanzen nachvoliziehbar dargelegt. .

Der steuerliche Sonderwert ergibt sich zum anderen aus verwendbarem Eigenkapital.
I Beschwerdeiferfahren hat der Sachversténdige darauf aufmerksam gemacht, dass
bei den bisherigen Berechnungen offensichtlich e'i‘ne'Eigenkapitalverénderung durch
die Ausschuttung nach der Hauptversammliung im Mai 1997 nicht bertcksichtigt wor-
den ist. In der miindlichen Anhorung vor dem Senat hat er ausgeflihrt, dass sich hier-
durch eine Verminderung des bisher angesetzten steuerlichen Sonderwerts um 10
Mio. DM nach Steuern ergibt. Dies hat der Senat bei seinen Berechnungen berlick-
sichtigt. Da hier die Bemessung des Unternehmenswerts nach personlichen Steuern
erfolgt, ist auch der steuerliche Sonderwert nach persdnlichen Steuern anzusetzen.

cc) Schlieftlich bestehen keine methodischen Ei.nwénde gegen die Vorgehensweise
des Sachverstandigen, bei der Berechnung des Liquidationswerts des nicht betriebs- ‘
notwendigen Vermogens die steuerlichen Folgen einer VerduRerung anzusetzen'. Die
BeriJcksichtiguhg personlicher Steuern bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermogens ist in Literatur und Rec_htsprechuhg strittig (vgl. BayObLG AG 2008,
41/44; Groffeld S. 172 1.). Gegen die Berlcksichtigung von latenten Steuern bestehen
insbesondere nach neurer Auffassung keine grundsatzlichen Einwande (vgl. OLG
Munchen ZIP 2007, 375/379 m.w.N.). Dies gilt hier insbesondere deshalb, weil die
VerdulRerung des weit (iberwiegenden Teils des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens zum Stichtag bereits erfolgt bzw. fest geplant war.

- 4. Mit dem Landgericht und dem Sachversténdigen ist entgegen der Auffassung der
Antragsteller der Verkauf der Anteile der Gesellschaft an dem die Feinpapier-
Aktivititen betreibenden Gemeinschaftsunternehmen MoDo Paper AB bei der Schat-
zung des Unternehmenswertes nicht zu beriicksichtigen.

a) Fur die Unternehmensbewertung zur Ermittiung der angemessenen Abfindung gilt
das Stichtagsprinzip (vgl. § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG; BGHZ 138, ‘136/1 40: 140, ‘
35/38;). Die Bewertung ist unter dem Blickwinkel der Verhéltnisse des Stichtags des
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Beschlusses der Hauptversammluhg uber den Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag vorzunehmen. Mafgeblich ist grundsatzlich, was man bei angemessener’
Sorgfalt zum Stichtag wissen konnte und was absehbar war (KK-SpruchG/Riegger
Anh.zu § 11 Rn. 11; vgl. BayObLG DB 2001, 1928/1929; OLG Stuttgart AG 2004,
43/44). Zu'kijnfti.g nachweisbére Erfdlgschancen kénnen bei der Bewertung der Er-
tragskraft nur bérijcksichtigt werden', wenn die Voraussetzung der Nutzung dieser

- Chancen bereits am Stichtag im Ansatz geéchaﬁen sind (vgl. BGHZ 140, 35/38). Als
Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Ertragswerts des Unternehmens kommen nur
Organisationsverhaltnisse und Strukturen in Betracht, die am Stichtag vorhanden wa-
ren (vgl. BGH aa0). Jedoch miissen Entwicklungen, die erst spater eintreten, aber
schon in den am Stichtag bestehenden Verhéltnissen angelegt sind, bericksichtigt
werden (BGHZ 138, 136/140; OLG Miinchen AG 2005, 486/488; Grof¥feld S. 59 1.;
Hiffer § 305 Rn. 23; KK-SpruchG/Riegger Anh. zu § 11 Rn. 12). - '

b) Gemessen an diesen Grundsatzen ist das Landgericht le_Recht zu der Auffassung
gelangt, dass der Kalfpreis aus dem Unternehmensverkauf im Jahr 2000 bei der
Festlegung des Unternehmenswerts zum 17.10.1997 nicht zu berUpksichtigen ist. Ver-
schiedene Antragsteller leiten die Notwendigkeit der Berlcksichtigung des Verkaufs
der Joint-Venture-Beteiligung an MoDo Paper AB insbesondere aus einer Mitteilung
der Antragsgegnerin zu 1 an ihre Aktiongre im Juli 1999 her, in welcher um Zustim-
mung fur die Zusammenflhrung des Geschéftsbereichs Graphische Papiere mit den
Feinpapier-Aktivitaten von MoDo in der neuen MoDo Paper AB bei der Hauptver-
sammiung am 20.8.1999 geworben wurde. Die Anfragsteller halten die Beriicksichti-
gung der EriGse aus dieser Organisationsmafnahme fiir geboten, weil die Verlautba-
rung an die Aktionare die Aussage enthielt, dass mit dem Verkauf das seit 1995 ver-
folgte strategisch'e Konzept einer ,,'Fokussierung auf Hygiene-Produkte® abgeschios-
sen werden solle.

'Das Landgericht hat zu diesem Fragenkreis verschiedene Zeugen vernommen und
kam zu dem Ergebnis, dass es zum Stichtag keine hinreichenden Uberlegungen zum
Verkauf der Feinpapier—Aktivitétén der Anfragsgegnerin zu 1 gegében hatte. Diese
nicht zu beanstandende' Schlussfolgerung wurde auch nicht durch die erganzende
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Beweisaufnahme des Senats in Frage gestellt. Der Senat hat auf Antrag der An-
tragsteller zu 17 und 18 zwei zum Zeitpunkt des Stichtags maRgebliche Mitglieder der
Konzernmuttergeselischaft in Schweden kommissarisch einvernommen.

Das Aufsichtsratsmitglied der konnte nicht bestatigen, dass
es zum Stibhtag oder davor strategische Uberlegungen gegeben hatte, die Feinpa-
pier-Aktivitaten der Gesellschaft zu veréufiern bzw. auszugliedern. Seiner Erinnerung
nach war Strategie des Konzerns, die drei wesentlichen Ge_schéftsbereiche zU behal-
ten. Auch der friihere CEO der verneinte, dass es seit 1995
Konzernstrategie der gewesen sei, die Gesellschaft auf den Bereich der Hygie-
ne-Papiere zu fokussieren. Vielmehr zielte die Strategie darauf ab, die Aktivitaten von
SCA und PWA (Geselischaft) auf den Kerngebieten Tissue-Papier, Feinpapier und
Verpackungen optimal zu koordinieren. Der Zeuge konnte sich ferner nicht daran er-
innern, dass jemals eine Entscheidung getroffén habe, sich nur auf den Be-
reich der Tissue-Papiere zu konzentrieren. Nach dessen Erinnerung géb es im Okto-
ber 1898 im Aufsichtsrat der SCAUberlegungen, ob alle Féinpapier-Aktivitéten ver-
kauft werden sollten..Ein Beschluss des Aufsichtsrats, dass sich- SCA auf dem Bereich
der Hygiene-Papiere konzenfrierén solle, sei aber nie getroffen worden. Zur
flhrte der Zeuge aus, weder im Oktober 1997 noch friiher sei anderes entschieden
worden, als daés die Geselischaft aus den drei genannten Geschaftsbereichen beste-
hen solle. Noch im Frlhjahr 1998 habe es bei Verhandlungen iber eine Erweite-
rung des Bereichs der gra-phiéchen Papiere gegeben. Erst irh Herbst 1998 habe es
einen Vorschlag zur VerauRerung des Bereichs der Feinpapiere gegeben. Ende Ok-
tober 1998 seien hierzu die Entscheidungen getroffen worden. |

Der Senat bericksichtigt das Interesse der Zeugen an dem Verfahrensausgang. Die
insbesondere von dem friiheren Vorsitzenden angegebene zeitliche Dimension findet
sich aber auch in der bereits zitierten Mitteilung an die Aktionare aus dem Monat Juli
1999 wieder, in welcher ausgefiihrt wird, dass die vollstdndige Konzentration der Ge-
sellschaft auf Hygiene-Produkte urspriinglich im Herbst 1998 erfolgen sollte. Seiner-
zeit sei vorgesehen gewesen, die Geschéftsbereiche Verpackungen und graphische
Papiere an andere Gesellschaften des Konzerns zu veraufiern und hierfir die -



-18 -

Zustimmung der Aktion&re in einer auBerordentlichen Hauptversammiung am
21.10.1998 einzuholen. Eine Veradulerung an eine SCA-Gesellschaft war damals
auch fUr die graphischen Papiere ins Auge gefasst worden, weil hierdurch die Fokus-
sierung auf Hygiene-Produkte am schnelisten und unkompliziertesten hatte realisiert
werden konnen. Vor dem Hintergrund einer unerwarteten Belebung des Interesses
Dritter am Geschéftsbereich Graphische Papiere habe sich die Geschéftsleitung je-
doch kurzfristig entschieden, von der Herbeiflihrung einer B‘e‘schlu_ssfassung auf der
Hauptversammlrung am 21 .-10.1‘998 abzusehen, um im Interesse aller Beteiligten die
plotzlich erdffneten strategischen Ha’ndlungsoptionén erneut zu bewerten. Hieraus
lésst sich schlieen, dass selbst im Jahr 1998 noch nicht eindeutig entschieden war,
das Geschéftsfeld der graphischen Papiere der Gesellschaft endgliltig abzugeben.

Unter Berlicksichtigung aller Beweismittel in beiden Instanzen vermag der Senat nicht
zu der Uberzeugung zu gelangen, dass die AUéinederung des bezeichneten Ge-
schéftsbereichs am Stichtag bereits in einer Weise absehbar war, welche es erforder-
lich macht, die Aktionére an dem Erlds der erst im Jahr 2000 erfolgten VerauRerung
des Geschéftsfelds der graphischen Papiere zu beteiligen. Die Erlése aus der Joint-
Venture-Béteiligung an der MoDo Paper AB sind bei dem Unternehmenswert nicht zu
berlcksichtigen, weil es sich bei dieser Beteiligung nicht um einen Umstand handelte,

" welcher bereits kausal in weiterem Sinne in den Verhaltnissen 'des‘ Stichtags angelegt
war {vgl. BGHZ 138, 136/140). Nachdem der Geschiftsbereich Graphische Papiere
zum Stichtag tragender Teil der Gesellschaft war, besteht auch fUr die Behandlung
dieses Geschaftsfelds als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen der Gesellschaft kein

- Raum. Dieses Ergebnis entspricht auch den Ermittiungen des Sachverstandigen, die
dieser zuletzt in seiner Stellungnahme vom 7.5.2007 zusammengefasst hat.

5. Nach alledem erfolgt die Berechnung der Abfindung wie folgt:
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‘Phase| . Phasell

Basiszinsful? o 6,50% 6,50%

Risikozuschiag 2,50% 2,50%

Wachstumsabschlag 0,00% 1,00%

Steuersatz 35,00% 35.00%

Kapitalisierungszins 5,85% 4,85%

Stichtag 17.10.1997

Jahre bis Stichtag | 0,70 1,70 2,70 3,70 Rente
Zuflul® : 30.06.1998 30.06.1999 30.06.2000 30.06.2001 30.06.2001

Ausschiittungsf. Ergebnis
(in Mio. DM)

Zinssatz 5,850% 5,850% 5,850% 5,850% 4,850%

Barwertfaktor : 01,56083 0,90773 0,857586, 0,81017 © 16,70450

Barwert 134 101 93 117 2.456

Summe Barwerte - 2.900

{in Mio DM) , .

nichtbetriebsnotw Verm. 124

Sonderwerte Steuer 188

Unternghmenswert ) ‘ '

Abfindung 3.212 - DM - EUR
Abfindung 452,90 . 231,57

Anzahl der Aktien 7.082.018 '

Somit ergibt sich ein (gerundeter) Abfindungsbetrag von 231,60 € je Aktie. Dieser Be-
trag unterliegt der vom Landgericht bereits ausQespro‘chenen gesetzlichen Verzinsung
(§ 305 Abs. 3 Satz 3 AkiG). Fiir eine zusétzliche Verzinsung in entsprechender An-
wendung von § 288 BGB gibt es keine Rechtsgrundlage.

.
Der Senat setzt _den Ausgleich auf 16,20 € brutto je Aktie fest.

1. Gemaf: § 304 Abs. 1 Satz 1 AKIG muss ein Gewinnébfﬂhrungsvertrag fUr die au-
Renstehenden Aktionare eine angemessene Ausgleichszahlung durch eine auf die
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genau genommen um eine Umwand!ung von nicht betriebesnotwendigem Vermdgen
in Finanzmittel, welche stets die Vermutung der Betriebsnot'wendigkeit flr sich haben
(BayObLG AG 20086, 41/44). Der Ansatz eines Sonderwerts flir das verauferte nicht
betriebsnotwendige Vermégen ist methodisch nicht zu beanstanden, da die erldsten
Finanzmittel einen kiinftigen Beitrag zu dem Finanzergebnis der Gesellschaft leisten.
Somit sind sie fir die Bemessung der Ausgleichszahlung als durchschnittlicher Brut-
“todividende zu beriicksichtigen. Nichts anderes gilt fur die steuerlichen Sonderwerte in
Gestalt der Verlustvortrage und des verflgbaren Eigenkapitals. Die BerUcksichtigung
als Sonderwert erscheint methodisch sachgerecht.

b) Fir die Bemessung des Verrentungszinssatzes legt der Senat einen risikoadjustier-
ten Zinssatz in Hohe von 7,75 % zugrunde. Abweichend von den B_erechnungén des
-Sachverstandigen halt es der Senat-bei der Berechnung des angemessenen Aus-
gleichs nicht fiir geboten, den Kapitalisierungszinssatz zur Génze fir die Verrentung
des ausgleichsbezogenen Unternehmenswerts heranzuziehen (val. OLG Mtinchen
AG 2007, 411/414). Der Senat folgt jedoch den Uberzeugenden theoretischén Darle-
gungen des Sachverstandigen in seiher erganzenden Stellungnahme vom 7.5.2007,
wonach wegen der unterschiedlichen Risikostruktur zwischen der Dividende und dem
Ausgleich ein risikoangepasster Verrentungszinssatz nahe lage (vgl. auch Peemaller
S. 739/740). Die Ytong-Entscheidung des Bundesgerichtshofs steht einer solchen Be-
rechnungsweise nicht entgegen, da sich das Gericht nicht naher mit der rechtiich ge-

~ botenen Art und Weise der Berechnung des angemessenen Ausgleichs auseinander-
gesetzt hat. Die Darlegungen des Sachverstandlgen in seinen Stellungnahmen vom -
27.7.2004 und 7.5.2007 bestimmen die Uberlegungen des Senats ferner dahinge-
hend, hier bei dem Verrentungszinssatz keinen Wachstumsabschlag iu berucksichti-
gen.

¢) Der Senat folgt dem Landgericht hinsichtlich des ein‘geschrénkten Abzugs der K'dr_—
perschaftsteuerbelastung'von der Bruttodividende. Die Gesellschaft unterliegt nur mit
ihren inlandischen Ertragen der Koérperschaftsteuer. Diese machen in den betrachte-
ten Zeitraumen nach den Darlegungen des Sachverstandigen durchschnittlich 41 %
der Gesamtertrdge aus. Dieser Umstand kann bei der Festlégung des angemessenen



-20 -

Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung vorsehen. Flr die
Bemessung des festen Ausgleichs ist nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG der durchschnitt-
liche, auf die einzelnen Aktionare zu verteilende Gewinnanteil zu ermitteln, der sjch
nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussich-
ten ergibt, die sie als unabhangiges, durch einen Beherrschungsvertrag nicht gebun-
denes Unternehmen hétte (BGHZ 138, 136/140; 156, 57/60). Der Ausgleichsanspruch
tritt an die Stelle der notwendig ausfallenden Dividende (vgl. BGHZ 156, 57/61; Bay-
ObLG AG 2002, 380/301).

2. Bei der Berechnung des angemessenen Ausgleichs ist nach neuerer hochstrichter-
licher Rechtsprechung auf den Bruttogewinnanteil je Aktie abzustellen. Hiervon ist die
Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich angegebenen Héhe aszsetZen
(BGHZ 156, 57/61). Der Bruttogewinnantell ist aus dem Ertragéwert herzuleiten
(BGHZ 156, 57/63; OLG Munchen AG 2007, 287/_292). |

Bei der Ermittlung des Ertragswerts fur die Bemessung des Ausgleichs sind personli-
che Steuern nicht zu bericksichtigen (OLG Miinchen AG 2007,41 1/414), denn seit der
Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 21.7.2003 ist der Ausgleich als durch-
schnittlicher Bruttogewinnanteil je Aktie zu bestimmen (BGHZ 156, 57). Der Senat
schatzt den flr die Bemessung des angemessenen Ausgleichs heranzuziehenden
Unternehhénswert auf 2.894 Mio. DM (§ 287 Abs. 2 ZP0O).

a) Der Senat folgt dem Sachversténdigen insoweit, als er nicht befriebsnotwendiges |
Vermodgen und steuerliche Sonderwerte bei der Bemessung des Ausgleichs bérUck—
sichtigt. Nach herrschender Rechtsprechung sind Vermogenswerte, die auf den Ertrag
keinen Einfluss haben, grundsatziich nicht in die Bérechnung des Ausgleichs mit ein-
zubeziehen (BGHZ 156, 57/64; OLG Mnchen AG 2007, 287/291; BayObLG AG
2008, 41/45; OLG Stuttgart AG 2004, 43; a.A. Simon/Leverkus SpruchG Anh. zu § 11
Rn. 24). Abweichend hiervon ist ein Wertansatz nicht betriebsnotwendigen Verma-
gens auch bei Berechnung des Ausgleichs anzusetzen, soweit zum Stichtag bereits
eine VerduRerung erfolgt ist (vgl. BayObLG AG 2002, 390/391; OLG DiJssel‘dorf AG
2000, 323/325; KK-AktG/Koppensteiner 3. Aufl..§ 304 Rn. 67). Dabei handelt es sich
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Ausgleichs als Bruttobetrag nicht auler Ansatz bleiben. Das Landgericht hat in seiner

Entscheidung dahingehend tenoriert, dass von dem Bruttoausgleichsbetrag je Aktie

41 % der entfalienden Kérperschaftsteuerbelastung in Héhe des jeweils geltenden

Tarifs abzuziehen sind. Eine solche Vorgehensweise hielt der Sachverstandige bei

der Erdrterung vor dem Senat fiir methodisch brauchbar und angemessen. Es sind im

Ubrigen keine Anhaltspuhkte erkennbar,.welche sachlich gegen die vom Landgericht

gewahlte Tenorierung sprechen konnten.

ir die Berechnung des Ausgleichs ergibt sich nach alledefn folgendes Bild:

Basiszinsfuf}
Risikozuschlag
Wachstumsabschlag
Steuersatz
Kapitalisierungszins

Stichtag
Jahre bis Stichtag

Zuflulb

Ausschuttungsf. Ergebnis

Zinssatz
Barwertfaktor

Barwert
Summe Barwerte

(in Mio DM)
Sonderwerte Steuer

nichtbetriebsnotw. Verm.

Unternehmenswert Aus-
gleich

Anzahl| der Aktien

Phase | Phase |

6,50% 6,50%

2,50% 2,50%

0,00% 1,00%

9,00% 8,00%
17.10.1997

0,70 . 1,70 2,70 3,70
: Rente

30.06.1998 30.06.1999 3'0.06.2000 30.06.2001 30.06.2001

9,000%
0,94123

201

2.706

52
136

2.894

7.092.018

9,000% 9.000% 9,000%
086352 079222 0,72681
148 132 . 163

Verrentungszinssatz
7,75%

DM

Ausgleich 31,63

- Sum. Bw-
8,000% Fakior
9,08506 12,40884

2.062
MioDM
224,29

EUR

16,17
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Hieraus ergibt sich ein Ausgleichsbetfag brutto von 16,17 € je Aktie, gerundet 16,20 €.
Der Ausgleichsbetrag ist somit geringer als in der Entscheidung des Landgerichts fest-
gesetzt. Insoweit hat die Anschlussbeschwerde teilweise Erfolg.

.

1. FUr die Kostenentscheidung und die Festsetiung des Geschaftswerts des Be-
schwerdeverfahrens ist das Spruchverfahrensgesetz anwendbar (§ 17 Abs. 2
SpruchG). Nach § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG sind die Gerichtskosten zweiter Instanz
von den Antragsgegnerinnen zu tragen. Das Ergebnis des Verfahrens der sofortigen
Beschwerde gibt keinen Anlass, éine abweichende Entscheidung zu treffen. Nach §
15 Abs. 4 SpruchG war anzuordnen, dass die Antragsgegnerinnen die den Antragstel-
lern entstandenen Kosten der zweckentsprechenden Rechtsverfolgung zu erstatten
haben, nachdem dies unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Beschwerdeverfah-
rens der Billigkeit entspricht. Das Beschwerdeverfahren fihrte zu einer Heraufsetzung
des Abfindungsbetrags je Aktie gegeniber dem landgerichtlichen Beschluss von
188,67 € auf 231,60 €. Insoweit hatte die Beschwerde der Antrégstéller in erheblichem
Umfang Erfolg. DemgegenUber wurde der Abﬁndungsbetrag von 17,32 € bfuttqje Ak-
tie auf 16,20 € brutto je Aktie herabgesetzt. Das Rechtsmittel der Anschlussbe-
schwerde hatte insoweit nur in geringerem Umfang Erfolg. Angesichts des Ausgangs
des Verfahrens erscheint es sachgeracht, entgegen dem nach neuem Recht nunmehr
geltenden Grundsatz, wonach jede Verfahrenspartei ihre eigenen Kosten selbst trégt, |
eine Kostenerstattung anzgordnen (vgl. KK-SpruchG/Rosskopfg 18 Rn. 48).

- 2. Zu den Geschaftswerten der beiden Instanzen ist Folgendes zu bemerken:

a) Der Geschaftswert fir das Verfahren zweiter Instanz ist nach § 17 Abs. 25atz2,
§ 15 Abs. 1 Satz 4 SpruchG von Amts wegen festzusetzen. Als Geschaftswert ist der
Betrag anzunehmen, der von allen in § 3 SpruchG genannten Antragsberechtigten
nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspr‘ninch angébotenen Be-
trag insgesamt gefordert werden kann; er betréagt mindestené 200.000 € und hochsten
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7,5 Mio. € (§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG). Als mafigeblicher Zeitpunkt fir die Bestim-
mung dés Werts ist der Tag nach Abléuf der Antragsfrist anzusetzen (§ 15 Abs. 1
Satz 3 SpruchG). Unter Berlicksichtigung des angebotenen Abfindungsbetrags je Ak-
tie von 281 DM und der nunmehr vom Senét'getroffehen Festsetzung ist nach der be-
ricksichtigungsfahigen Anzahi an Aktien der Hochstwert von 7,5 Mio. € festzusetzen:

b) Auf die Geschaftswertbeschwerde der Antragsgegnerinnen ist der Geschéaftswert
fiir die erste Instanz ebenfalls auf 7,5 Mio. € herabzusetzen. Die Festsetzung diéses
Geschiaftswerts beruht auf § 308 Abs. 7 Satz 5 und 6 AkiG a.F., § 30 Abs. 1 KostO.
Danach ist der Wert in einer vermdgensrechtlichen Ahgelegénheit nach frelem Er-
messen zu bestimmen, sofern er sich nicht aus den Vorschriften der Kostenordnung
ergibt oder auch sonst nicht fes'ts'teht.' Im Spruchverfahrén wird daher der Geschafts-
wert nach freiem Ermessen bestimmt (\}gl. BayObLG AG 1999, 273; ZiP 2004,
1952/1956). Bei der Festsetzung des Geschaftswerts stellt die gerichtliche Praxis un-
ter AnWendung des friiheren Rechts maligeblich auf die Differenz ab, die zwischen
der vertraglich éngeboteneri und der arjgemessenen Leistung je Aktie besteht, multip-
liziert mit der Anzah! der Aktien, die aulenstehende Aktionare halten (BayObLG AG
1998, 276; OLG Stuttgart AG 2001, 314; OLG Hamburg NZG 2001, 471). Allerdings
ist zu beachten, dass der Beschiuss im aktienrechtlichen Spruchverfahren, der den
Antragen stattgibt, k-eine unmittelbare Verpflichtung zu einer Zahluhg ausspricht, so_n-'
dern nur rckwirkend den Unternehmensvertrag umgestaltet. Deshalb dient der rech-
nerisch ermittelte Betrag nur als Ausgangspunkt und MaRstab flr die Festsetzung; im
Ubrigen kBnnen auch sdmtliche weitere Umsténde des Einzelfalls berUck’siéhtigt Wer-
den (vgl. BayObLG AG 1996, 275/276; 1999, 273; 2003, 633/634; OLG Karisruhe AG
1998, 141). Bei der nach § 30 Abs. 1 KostO zu treffenden Ermessensentscheidung
kann deshalb nicht unberlcksichtigt bleiben, dass zum Zeitpunkt des Erlasses der
Entsch‘eidung des Landgerichts am 14.10.2004 der Gesetzgeber bereits nahere Vor-
gaben fur die Konkretisierung der Ermessensentscheidung getroffen hatte. Insheson-
dere kann nicht unberiicksichtigt bleiben, dass nunmehr als Geschiftswert ein
Hochstbetrag von 7,5 Mio. € bestimmt worden ist. Es erscheint sachgérecht, die Leitli-
nien des Gesetzgebers fur die Bemessung des Geschaftswerts in Spruchverfahren
nach dem 1.9.2003 auch fur die Festsetzung des Geschéftswert_s in Altverfahren
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nufzbar zu machen. Hiergegeh sind g'ru:ndsétzli_che Bedenken nicht ersichtlich (OLG
Miinchen AG 2007, 411/415; OLG Frankfurt AG 2005, 658). Es ist nicht verfehlt, den
nunmehr vorgesehenen Héchstbetrag von 7,5 Mio. € auch bei der Festsetzung von
Geschaftswerten in Altfallen in ErwAgung zu ziehen. Denn es ist zu berlicksichtigen,
dass § 30 Abs. 2 KostO bereits eine Deckelung des Geschéftswerts auf 500.000 €
vorsieht, welche aber in Spruchver-fahren'nach standiger Rechtsprechung keine An-
wendung gefunden hat (vgl. BayObLG FGPrax 2001, 84). Wenn nun der Gesetzgeber
es flr angemessen héalt, eine Deckelung des Gesbhéftswerts in Spruchverfahren vor-
zusehen, ist es nicht unbillig, diesen Gesichtspunkt bei der Ausiibung des gérichtli- |
chen Ermessens nach § 30 Abs. 1 KostO zu bericksichtigen.
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~OBERLANDESGERICHT MUNCHEN

Aktenzeichen: 31 WX 060/06 1./Str
LG Miinchen | - SHK O 20089/97

BESCHLUSS

Der 31. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Minchen hat unter Mitwirkung des Vorsit-

zenden Richters am Oberlandesgericht sowie des Richters am Oberlandesge-
richt und am Obersten l.andesgericht. und der Richterin am Oberlan-
desgericht

am 12. September 2007
in dem Spruchverfahren



gegén

beschlossen:

I Ziff. | des Senatsbeschlusses vom 17. Juli 2007 wird wie folgt ergénzt:
3. Von dem Ausgleichsbetrag unter Nr. 2 ist neben der anteiligen Korper- -

schaftsteuer in Hohe von 41 .% auch der hierauf entfallende Solidaritatszu-
schlag abzuziehen. '

Il. Der Antrag des Antragstellers zu 2 auf Verzinsung des durch Se'natsbeéchluss
vom 17. Juli 2007 festgesetzten Ausgleichs wird verworfen.

Grinde:

1. Der Senat hat mit Beschluss vom 17.7.2007 die Betrége flir Abfindung und Aus-
gleich abweichend zum Landgericht festgesetzt. Eine gesonderte Tenorierung zu den
auf den Ausgleich entfallenden Abzugsbetréagen erfolgte nicht. Zur Vermeidung etwai-



ger spaterer Auseinandersetzungen haben die Antragsgegnerinnen eine. Entschei-
dung zu der Frage beantragt, ob als Abzugsbetrag auch der Solidaritatszuschlag an-
zusetzen ist. Die Antragsteller erhielten rechtliches Gehér.

2. Ferner beantragte der Antragsteller zu 2, dass der vom Senat festgesetzte Aus-
gleich der Verzinsung zu unterwerfen ist.

1. Nach § 319 Abs. 1 ZPO kénnen Schreibfehler, Rechnungsfehler und dhnliche of-
fenbare Unrichtigkeiten, die in dem Urteil vorkommen, jederzeit von dem Gericht auch
von Amts wegen berichtigt werden. Diese Vorschrift findet auch in einem Spruchver-
fahren als einem Verfahren der freiwiliigen Gerichtsbarkeit Anwendung (vgl. BGH
NJW 1989, 1281; Keidel/Meyer-Holz FGG 15. Aufl. Vorbem. zu §§ 8 - 18 Rn. 4). Die
Nichtberiicksichtigung des Solidaritatszuschlags als Abzugsposten ist hier eine offen-
bare Unrichtigkeit im Sinne des § 319 Abs. 1 ZPO, denn sie ergibt sich fir den Au-
fenstehenden aus dem Zusammenhang des Beschlusses bzw. aus Vorgéngen im
Umfeld des Erlasses des Beschiusses ohne weiteres (vgl. Zdller/Vollkommer ZPO 26.
Aufl. §319Rn.5). o |

Das Bayerische Oberste Landesgericht hat nach der Ytong-Entscheidung (BGHZ
156/57) neben der Kdrperschaftsteuer als Abzugsposten den Solidaritatszuschlag an-
erkannt (BayObLG AG 2006, 41/45). Dieser Rechtsprechung ist der Senat in alien \)on
ihm entschiedenen Fallen lber die Festsetzung des Ausgleichs ausnahmslos gefoigt
(OLG Munchen AG 2007, 287/291; AG 2007, 411/414). Nachdem der Senat in dem
Beschluss vom 17.7.2007 dem Landgericht in Bezug auf die Besonderheiten des Ab-
zugs der Korperschaftsteuer gefolgt ist, dieses aber aus zeitlichen Griinden der neue-
ren Rechtsprechung des BayObLG noch nicht Rechnung getragen hat, ist der in die
Willensbildung deé. Senats aufgenommene Abzug des Solidaritatszuschlags mangels
eigener Te‘norierhng.zu den Abzugsbetragen vef_sehentlich unterblieber. Dies war
nunmehr nachzuholen. -



2. Der Antrag des Antragstellers zu 2 vom 7.8.2007 auf Aufnahme der Verzinsung des
festgesetzten Ausgleichs in die Senatsentscheidung vom 17.7.2007 war zu verwerfen.
Eine Erganzung nach § 321 Abs. 1 ZPO kadme nur dann in Betracht, wenn z.B. ein
Nebenanspruch oder der Kostenpunkt bei einer Endentscheidung ganz oder teilweise
Ubergangen worden wére. Hieran fehlt es. | ‘

Unabhéangig davon, dass eine gesetzliche Regelung fir die Verzinsuhg des festge-
setzten Ausgleichs nach § 304 AktG nicht gegeben ist, steht den Antragstellern kein
Verfahren zur Verflgung, in welchem der Ausspruch des Gérichts auf- Aufnahme der
Verzinsung der festgesetzten Betrdge béantragt werden kdnnte. Aus der Besonderheit
des Spruchverfahrens érgibt sich, dass der festgesetzte Ausgleich aus einem gericht-
lichen Beschluss nicht im Wege der Zwangsvollstreckung beigetrieben werden kann.
Die Festsetzung von Abfindung und Ausgleich ist kein Vo]lstreckungstitei‘(Hijffer AktG
7. Aufl. § 13 SpruchG Rn. 3). Vollstreckungstitel kénnte nur ein Urteil auf Leistung des
Ausgleichs, der Zuzahlung oder der Abfindung sein, die im Spruchverfahren bestimmt
worden sind (§ 16 SpruchG). Hieraus folgt, dass die Aufnahme eines Zinsausspruchs
in Entscheidungen Uber Spruchverfahren grundsétzlich deklaratdrisch ist. Deshalb
muss in den Beschllissen tber die Festsetzung von Abfindung und Ausgleich grund-
satzlich keine Entscheidung liber die Zinsen aufgenommen werden (OLG Hamburg
AG 2002, 89; Huffer § 305 Rn. 26a). Zwar finden sich in den einschliagigen Beschlis-
sen Uber die Festsetzung der Abfindung regelmaBig Ausflhrungen zu den Zinsen
auch in der Tenorierung; dies erfolgt hingegen - anders als in einem Zivilurteil - nicht
als Entscheidung iiber einen Antrag des Klagers, sondern lediglich als Hinweis auf die
gesetzlich bestehende Verzinsungspflicht. |

Sollte der Antragsteller zu 2 der Auffassung sein, dass er einen Anspruch auf Verzin-
sung des festgesetzten Ausgleichs hat, miisste er einen solchen im Wege einer Leais-
tungsklage im ordentlichen Zivilverfahren geltend machen. Fir gerichtliche Entschei-
dungen Uber Zinsen entsprechend § 321 ZPO oder auf eine Gegenvorstellung sind in
einem Spruchverfahren kein Raum. |



