Nachschlagewerk: Ja

BGHZ: ja

AktG 1965 §§ 183, 186, 243, 255

b)

a) Eine Kapitalerhdhung durch Sacheinlagen ist - bei ange-

messener Bewertung von Leistung und Gegenleistung - zu-
ldssig, wenn die Gesellschaft nach verniinftigen kauf-
minnischen Uberlegungen ein dringendes Interesse am Er-

“werb des Gegenstandes hat und zu erwarten ist, der da-
mit angestrebte Nutzen werde den verhZltnismiBigen Be-
teiligungs- und Stimmrechtsverlust der vom Bezugsrecht

ausgeschlossenen Aktiondre aufwiegen.

Fiir das Fehlen dieser Voraussetzungen ist ein Aktionir,
der den Kapitalerhdhungsbeschluff anficht, grundsidtzlich

- beweispflichtig; jedoch muB die Gesellschaft die fiir

c)

den Beschlufl mafligebenden Griinde im einzelnen darlegen.
§ 255 Abs. 2 AktG ist auf Kapitalerhﬁhungen'mit Sach-

- einlagen entsprechend anzuwenden.

d)

Zur Bewertung der beiderseitigen Leistungen bei einer
Kapitalerbﬁhung mit Sacheinlage.

BGH, Urt. v. 13. Mirz 1978 - II ZR 142/76 - OLG Frankfurt

- (Main)
LG Kassel
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Der 1I. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat
auf die miindliche Verhandlung vom 13. Mdrz 1978 durch den
Vizepridsidenten des Bundesgerichtshofes Stimpel und die
Richter Dr. Schulze, Fleck, Dr. Bauer und Bundschuh

fir Recht erkannt: |

 Die Revision gegen das Urteil des 14, Zivil-

senats in Kassel des Oberlandesgerichts Frank- .

furt (Main) vom 6, Juli 1976 wird auf Kosten
des Klégers zurlickgewiesen.

Von Rechts wegen

- Tatbestand:

Der Kldger ist Aktion&r der beklagtén /Aktienge-_

sellschaft, die bis zum Juli 1972 den Namen "S{lENNGGNGNGY

Aktiengesellschaft" (im folgenden: SAG) fitlhrte und eine
Holdinggesellschaft war. Er ficht Beschliisse an, die in
der Hauptversammlung der SAG am 13. Juli 1972 zu Punkt 4
und 5 der Tagesordnung mit mehr als 3/4 des vertretenen
Grundkapitals gefaBt worden sind und gegen die er Wider-
spruch zur Niederschrift erkldrt hat. Durch sie wurden un-
ter AusschluB des Bezugsrechts der Aktionire das Grund-
kapital der SAG von 125 Mio. DM um 107.112.500 auf
232.112.500 DM erhdht und der Vorstand zu einer weiteren
Erhthung um 17.887.500 auf 250 Mio. DM erméichtigt. Zur
Ubernahme der neuen Aktien wurden nur die WD AG

und deren Tochtergesellschaft, die REJD-GIIERD Ac,
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zugelassen, die als Sacheinlage ihre insgesamt 50 %ige Be-
teiligung an der K@@ und S@EEP AC (im folgenden: K + S alt)
einzubringen hatten; die anderen 50 % hielt die Beklagte,
die heute die Firma der nicht mehr bestehenden K@@ und
S AG weiterfiihrt. Die Wil AC erhielt fiir die
von ihr eingebrachten K + S alt-Aktien im Nennbetrag von
85.690.000 DM neue Aktien der SAG im Nennbetrag von
107.112.500 DM, also im Verhdltnis 4 : 5.

Im Anschlu8 an die entsprechenden Handelsre-
gistereintragungen wurde das Vermbégen der K + S alt nach
§ 15 Abs. 1 UmwG auf die Beklagte libertragen. Die FENENEN-
K@Y AC schied als Aktion#r der K + S alt mit einer
Beteiligung von nom. 14.310.000 DM aus. Sie brachte ihre
gesetzliche Abfindung als Sacheinlage in die Beklagte ein
und erhielt dafiir aus dem am 15, Juli 1972 genehmigten Ka-
pital neue Aktien im Nennbetrag von 17.887.500 DM, also
ebenfalls im Verhdltnis 4 : 5.

Die WANNNENNPAG, die vor den KapitalerhShungen

43 4 % der SAG-Aktien hielt, hatte in einem vor und in der

Hauptversammlung vom 13. Juli 1972 bekannt gegebenen Schréi-

ben fiir die Geschidftsjahre 1972 und 1976 auf die nicht in
ihrer oder der BiiiiilD-X@EP AC Besitz befindlichen Ak-
tien eine Dividende von 5 % garantiert. Seit dem Erwerb
der neuen Aktien sind sie und die BElllillp-KEEENEP AC nit
71,7 % an der Beklagten beteiligt. |

Die Beklagte hat die angefochtenen’Beschiﬁsse
damit begriindet, daB ihre Existenz, mindestens aber ihre
Liquiditdt ernstlich bedroht gewesen sei, was der Kléger
bestritten hat. Infolge von Abséhreibungen und Rlickstel-
lungen, die im wesentlichen ihre ausléndischen Beteili-
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gungen betrafen, hatte sich fiir 1971 ein Jahresfehlbe-
trag von rd. 82 Mio. DM ergeben, der im JahresabschluB
zum 31. Dezember 1971 nach Aufl®sung einer freien Riickla-
ge von 36 Mio. DM zu einem Verlustausweis von rd.

46 Mio, DM fiihrte. Im Hinblick auf die daraufhin geplan-
te Sanierung in Gestalt einer Kapitalerhfhung gegen Sach-~
einlagen wurde im Einvernehmen mit der (NG :c
eine Berwertungskommission eingesetzt, die sich aus Je
zwel Vertretern der SAG und der K + S alt zusammensetzte
und unter Beteiligung der beiderseitigen Wirtschafts-
priifungsgesellschaften die Unternehmenswerte beider Ge-
sellschaften ermitteln sollte. In einem Bericht vom - . .
16. Juni 1972 stellte die Kommission den Unternehmens-
wert fur die K + S alt mit 313.041.000 DM und fiir die SAG
mit 154.343.000 DM fest, so daB sich, auf das Grundkapi-
tal der beiden Gesellschaften (200 und 125 Mio. DM) bezo-
gen, ein Wertverhdltnis von 7,89 K + S alt-Aktien zu 10
SAG—Aktien,erreohnete. Daraus ergab sich das bei der Ka-
pitalerhthung zugrunde gelegte Umtauschverh#ltnis wvon

L : 5. Die beteiligten Wirtschaftspriifungsgesellschaften
bestdtigten unter dem 23. Juni 1972 schriftlich, daB die
von der Kommission angewandten Bewertungsgrundsidtze be-
triebswirtschaftlich anerkannten Regeln entspriéchen und
eingehalten worden seien, und daBl die Wertrelation

7,89 ¢ 10 angemessen sei.

Der Kldger hat die Richtigkeit der Bewertungen
und insbesondere auch die Notwendigkeit der hohen Ab-
schreibungen und Riickstellungen im Jahresabschlu3 der SAG
bestritten und behauptet, die Wil AC habe sich
mit Hilfe der angefochtenen Beschliisse eine hohe Mehrheit
verschaffen wollen. Hierdurch und durch die gezielte Un-



terbewertung der SAG seien ihr ungerechtfertigte Sonder-
vorteile zugeflossen. Der AusschluB des gesetzlichen Be-
zugsrechts der Aktion#re sei nicht notwendig gewesen; die
Beklagte hitte auch auf andere Weise der Lage Herr wer-

" den kSnnen. Der Kliger hat beantragt, die genannten Haupt-
versammlungsbeschliisse fiir nichtig zu erkl#dren.

Beide Vorinstanzen haben die Klage abgewiesen
(vgl. die Urteilsabdr. in AG 1975, 163 und 1976, 298).
Mit der Revision, deren Zurilickweisung die Beklagte bean-
tragt, verfolgt der Kliger seine Anfechtungsklage weiter.

Entscheidungsgrinde:

I. Soweit der Kliiger die Anfechtung der Kapital-~
erhdhungsbeschliisse vom 13. Juli 1972 gemidB § 243 Abs. 1,
§ 255 Abs. 1 AktG darauf stUtzt, daB diese mit einem Aus-
schlu8 des Bezugsrechts verbundenen Beschliisse unabhingig
von der Bewertung der darin vorgesehenen Sacheinlagen und
den besonderen Voraussetzungen des § 243 Abs. 2 AktG ge-
setzwidrig seien, kommt es zundchst darauf an, ob ein Be-
zugsrechtsausschluB‘neben den - hier unstreitig erfiill-
ten - formlichen Voraussetzungen noch bestimmten sachli-
chen Anforderungen geniigen muf3. Das Berufungsgericht

geht davon aus, daB dies der Fall sei. Dem ist zuzustim-
men.

1. Nach § 186 Abs. 1 AktG hat bei einer Kapital-

’erhﬁhung gegen Einlagen Jjeder Aktionidr grunds#tzlich An-
spruch darauf, einen seiner bisherigen Beteiligung ent-
sprechenden Anteil an dem erhbhten Kapital zu denselben
Bedingungen wie die anderen Aktiondre erwerben zu k&nnen.



il

Dieses Recht kann die Hauptversammlung nach § 186 Abs.

3 AktG im KapitalerhdhungsbeschluB allerdings ganz oder
teilweise beschrénken. Jedoch ist diese Vorschrift, die
dem Wortlaut nach eine solche Entscheidung nicht aus-
driicklich an besondere materielle Voraussetzungen kniipft,
sondern lediglich eine qualifizierte Mehrheit fordert,
entgegen einer vor allem in der Hlteren Rechtsprechung und -
Literatur, zum Teil aber auch noch heute vertretenen Mei-
nung (vgl. v. Godin/Wilhelmi, AktG, 4. Aufl., § 168 Anm.
8; weitere Nachw. bei Fiichsel, BB 1972, 1533 ff) nicht so
zu verstehen, dafl der AusschluBl im freien Ermessen der
Mehrheit liege und allenfalls durch die guten Sitten be-
~grenzt sei. So hat der Senat in seinem Urteil BGHZ 33,'
175, 186 bei einer nach §§ 169 ff AktG 1937 (= § 102 £f
AktG 1965) dem Vorstand iibertragenen Ausgabe neuer Aktien
deren Zuteilung an einzelne Akton#re unter Ausschlufi der
anderen daran gebunden, daB diese MaBnahme "sachlich be-
rechtigt ist und damit nicht den Charakter der Willkiir
tragt", und hierunter den Fall gerechnet, daB sie das
sachgerechte Mittel zur Rettung der Gesellschaft und zur
Erhaltung des Kapitals der kleinen Aktion#Hre sei. Damit
ist bereits der MaBstab angedeutet, an dem Jjeder Bezugs-
rechtsausschluf zu messen ist: Da eine Erhthung des Grund-
kapitals von der Sache her notwendigerweise auf den Zweck
der Gesellschaft und damit auf deren Interessen bezogen
ist, mufl auch ein mit ihr verbundener Bezugsrechtsaus-
schluB8 im Gesellschaftsinteresse seine Rechtfertigung fin-
den (Z5llner in K8lner Komm. z. AktG § 243 Anm. 178 ff,
196; Schilling in GroBkomm. AktG, 3. Aufl., § 255 Anm. 2;
Flichsel a2a0 S. 1536).

Bei dieser Rechtfertigungvist besonders in Be-
tracht zu ziehen, daB fiir einen Aktiondr der Entzug des
Vorrechts, Kapital in "seinem" Unternehmen investieren zu
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kénnen, im allgemeinen einen schweren Eingriff in seine
Mitgliedschaft,bedeutet; sie muB sich daher darauf er-
strecken, daff das mit der Kapitalerhdhung verfolgte Ziel
auf dem normalen gesetzlichen Weg, d.h. mit einem Bezugs-
recht flir alle Aktionire, nicht erreichbar ist (Wiedemann
in GroBSkomm. AktG, 3. Aufl., § 186 Anm. 2 a, ¢, 12 b; ‘
Lutter in K8lner Komm. z. AktG § 186 Anm. 49, 50). Der Aus-
schluB dieses Rechts fiihrt stets dazu, daB8 der Anteil der
‘betroffenen Aktionire am Gesellschaftsvermdgen mit dem ent-
sprechenden Gewinn- und Liquidationsanteil mindestens re-
lativ absinkt; zugleich verschieben sich die Stimmrechts-
quoten, und zwar entweder zu Lasten aller Aktiondre, wenn
nur AuBenstehende bezugsberechtigt sind, oder bereits im
Verh#ltnis der bisherigen Aktion#re untereinander, wenn-
sich - wie im vorliegenden Fall - das Bezugsrecht auf einen
oder einen Teil von ihnen beschrinkt. Das kann sich unter
Unsténden als Verlust einer Sperrminoritit oder sogar von
Minderheitsrechten, wie sie z.B. in § 93 Abs. 4 Satz 3,

§ 142 Abs. 2, §& 147 Abs. 1 oder § 309 Abs. 3 AktG bestimmt
sind,‘auswirken. Auf der anderen Seite kann die Gesell-
~schaft bei Zuteilung der neuen Aktien an einen GroBaktionir
- wie hier die WO AC - von diesem abhingig wer-
den oder eine schon bestehende Abhéngigkeit sich noch ver-
stdrken. Das kann wiederum fiir die nicht bezugsberechtig-
ten Aktiondre einen Kursverlust zur Folge haben. Aber

auch sonst erleiden die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen
Aktiondre hiufig insofern einen erheblichen wirtschaftli-
chen Nachteil, als der innere Wert ihrer Beteiligung, Jje

" nach den Ausgabebedingungen fiir die neuen Aktien, verwissert
wird, ohne daBl sie hierfiir in Gestalt des Bezugsrechts
einen unmittelbaren Ausgleich erhalten..

Diese Gesichtspunkte machen es notweﬁdig, fir
jeden BezugsrechtsausschluB eine besondere sachliche Be-



griindung zu fordern, an die umso strengere Anforderungen
zu stellen sind, Jje schwerer der Eingriff in die mit-
gliedschafts- und vermbgensrechtliche Stellung der ausge~
schlossenen Aktion#re wiegt. Insofern liegt es hier anders
als bei der Einfiihrung eines H&chststimmrechts nach § 134
Abs. 1 Satz 2 AktG, bei der schon der Gesetzgeber die
notwendige Abwdgung zwischen den Belangen etwa betroffener
Aktionire und dem Interesse der Gesellschaft an einer Ab-
Wehr gefédhrlicher Machteinfliisse von innen oder aufBlen vor-
weggenommen und diesem den Vorrang eingeérsumt hat (vgl.
Urt. 4. Sen. v. 19.12.77 - II ZR 13%6/76, NJW 1978, 540).
Demgegeniiber hingt es bei einem Bezugsrechtsausschluﬁ, der
im Unterschied zur Stimmrechtsbeschrénkung die Machtver-
h#ltnisse in der Gesellschaft gerade zu Lasten einer Min-
derheit wesentlich verindern und vor allem auch betrdcht-

© liche Vermbgensnachteile filir die betroffenen Aktiondre zur

Folge haben kann, entscheidend von den Jjeweiligen tatsich-
lichen Umstinden ab, ob der damit verbundene Eingriff in
die Rechtsstellung der ausgeschlossenen Aktiondre im In-

" teresse der Gesellschaft in Kauf zu nehmen ist.

2. Der Senat kommt daher zu dem Ergebnis, daB
der Ausschluf3 des Bezugsrechts bei einer KapitalerhShung
nur zulidssig ist, wenn er aus der Sicht im Zeitpunkt der
Beschluﬁfassung auch bei gebiihrender Berilicksichtigung der
Folgen filir die ausgeschlossenen Aktion#re durch sachliche
Griinde im Interesse der Gesellschaft gerechtfertigt ist.
Die Priifung, ob diese (ungeschriebene) sachliche Wirksam-
keitsvoraussetzung erfiillt ist, schlief3t die im neueren
Schrifttum geforderte Abwigung der Interessen und der Ver-
hdltnismiBigkeit von Mittel und Zweck ein (vgl. Lutter
aa0 § 186 Anm. 50; Wiedemann aa0 § 186 Anm. 2, 12 b;
Zgllner aa0 § 243 Anm. 200, 201; Fiichsel aa0 S. 1538 f.)
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"~ Welche Griinde hiernach flir einen Bezugsrechts-
ausschluB in Frage kommen und welches Gewicht ihnen gegen-
iiber dem Bezugsinteresse aller Aktiondre Jeweils beizu- |
messen ist, braucht im Rahmen der vorliegenden Entschei-
dung nicht allgemein ertrtert zu werden. Hier geht es um
eine Kapitalerhthung durch Sacheinlage, die nach den zu-
treffenden Ausfiihrungen des Berufungsgerichts zwangsliu-
fig nur unter Beschridnkung auf denjenigen mdglich ist, der
die Sacheinlage erbringen kann, und bei der infolgedes-
sen ein Versto gegen den Grundsatz gleichmiéfiger Behand- —
lung allef Gesellschafter insoweit von vornherein aus- /
scheidet. Es handelt sich dabei um einen besonders typi-
schen, in § 183 AktG ausdriicklich geregelten Fall des Be-
zugsrechtsausschlusses, der - unter der Voraussetzung an-
-gemessener Bewertung - Jjedenfalls dann nicht zu beanstan-
den ist, wenn die Gesellschaft nach verniinftigen kauf-
minnischen Uberlegungen ein dringendes Interesse am Er-
werb des Gegenstandes hat und zu erwarten ist, der damit
angesfrebte und allen Aktiondren zugutekommende Nutzen
werde den verhdltnismiBigen Beteiligungs- und Stimmrechts-
verlust der vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktion#re
aufwiegen (Schilling aa0 § 255 Anm., 3; Lutter aa0 § 186
Anm. 51 unter Hinweis auf § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG;

Fiichsel aa0 S. 1538).

3. Einen solchen Sachverhalt hat das Berufungs-
gericht rechtlich fehlerfrei festgestellt. Danach befand
sich die SAG zu der fraglichen Zeit in einer kritischen
finanziellen Lage, die den Erwerb der WHlllR-Cetei-
ligung an der K + S alt gegen Ausgabe Jjunger Aktien nshe-
legte. So hatten die Riickschlige, die bei einem Projekt
am Grofen Salzsee im Staate Utah (USA) vor allem durch
die Uberflutung der Verdunstungsbecken infolge ungewdhn-
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lich starker Regenf#dlle im dritten Quartal 1971 eingetre-
ten waren und die Fortfiihrung des auf Jahre hinaus unren-
tablen Betriebes {iberhaupt in Frage gestellt hatten, Ab-
schreibungen und Riickstellungen in Hthe von insgesamt
68,9 Mio. DM, zum Teil auf Verlangen der Wirtschaftsprii-
fér,fveranlaﬁt. Weitere, ebenfalls wvon den Wirtschaftsprii-
fern geforderte Abschreibungen in HGhe von 23,5 Mio. DM
waren durch zu erwartende Verluste bei einer kanadischen
Gesellschaft bedingt. Hinzu kamen die Abschreibungen auf
die afrikanischen Beteiligungen, die ebenfalls fir die
nichsten Jahre keine Ertrége erwarten lieBlen, mit zusam-
men 3,8 Mio. DM. '

Nach den ins einzelne gehenden schliissigen und
unwiderlegten Darlegungen der Beklagten, so stellt das
Berufungsgericht weiter fest, habe sie sich damals nicht
nur in einer wirtschaftlich schwierigen Lage, sondern so-
gar in einer Liquiditdtskrise befunden. Fiir 1972 habe sie,
um voraussichtliche Ausgaben decken und mdglicherweise
fdllig werdende Blirgschaften erfiillen zu ktnnen, flissige
Mittel in HShe von iber 50 Mio. DM bendtigt, die kurz-
fristig nicht zu beschaffen gewesen seien. Selbst wenn
sie durch die VerduBerung ihrer letzten, zum Teil der
Sicherung von Pensionszusagen dienenden Reserven, nidmlich
der Wertpapiere und der nicht betriebsnotwendigen Grund-
stlicke, in kurzer Zeit iiber 25 bis 28 Mio. DM hitte ver-
fligen konnen, hitten ihr noch mindestens 25 Mio. DM ge~
fehlt. Einen so hohen Geldbedarf hitte sie weder durch
die Beleihung oder VerduBerung von Beteiligungen noch
durch Kreditaufnahme bei ihren Beteiligungsgesellschaften;
denen sie bereits 20 Mio. DM geschuldet habe, noch schlieB-
lich durch Bankkredite befriedigen kotnnen, flir die es
nach der VerduBerung von Grundstiicken und Wertpapieren



-1 -

an Sicherheiten gefehlt hiitte; eine Kreditaufnahme mit
dem Ziel, Verluste auszugleichen, ohne die Rentabilitat
des Eigenkapitals zu erhthen, wire zudem nicht sinnvoll
gewesen und hitte filir die Zukunft die ohnehin schlechte
'Ertrags- und Liquiditdtslage der Beklagten noch mehr be-
lastet.

Hiernach kénne nicht zweifelhaft sein, daB die
angefochtene Kapitalerhthung gegen Ubernahme der WED-
@-Beteiligung an der K + S alt im Gesellschaftsinte-
resse gelegen habe, weil sie geeignet gewesen sei, die
Liquiditdtskrise der Beklagten zu bannen. Eine andere,
fir die Aktionidre weniger einschneidende Lbsung sei ernst-
lich nicht in Frage gekommen.

44, Nach diesen Feststellungen ist - won der
noch zu erdrternden Frage des Umtauschverhiltnisses abge-
sehen -~ ein gesetzwidriger Eingriff in die Rechte der
vom Bezug der neuen Aktien ausgeschlossenen Gesellschaf-
ter nicht erkennbar. Das bezweifelt die Revision zu Un-
recht.

a) Zutreffend ist das Berufungsgericht davon
ausgegangen, daf der einen Hauptversammlungsbeschluﬁ an-
fechtende Gesellschafter hier wie auch sonst einen be-
haupteten sachlich-rechtlichen Mangel als Klagegrundla-
ge zu beweisen hat, dafl es aber angesichts der Schwierig-
keit, als Aktiondr einen solchen Beweis zu fiihren, sowie
der Tatsache, daB die Gesellschaft {iber alle zur Kl&-
rung erforderlichen Unterlagen und Informationen ver-
figt, deren Sache ist, die fiir die angefochtene Entschei~
dung mafgebenden Griinde im einzelnen darzulegen, die der
Anfechtungskléger dann gegebenenfalls zu widerlegen hat
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(Flichsel aa0 S, 1537; Lutter aal § 186 Anm. 68; a.M. wohl
Wiedemann aal § 186 Anm. 3 e, 4 a, jeweils a.E.; diffe-
renzierend auch Z¥llner aa0 § 243 Anm. 107). Der von der
Revision angefiihrte Gesichtspunkt des Minderheitenschutzes,
s0 beachtlich er im Rahmen der hier gebotenen Interessen-
abwigung sein mag, rechtfertigt es nicht, einem sonst ord-
nungsmifig zustandegekommenen KapitalerhthungsbeschluB
auf Kosten der Rechtssicherheit und des ebenfalls schutz-
wilirdigen Vertrauens der Aktion#drsmehrheit, des Rechtsver-
kehrs und der Uffentlichkeit in den Bestand gerade sol-
cher Beschllisse die Wirksamkeit schon damn abzusprechen,
wenn sich ein vom Kldger behaupteter materieller Mangel
zwar nicht v8llig ausschlieBen, aber auch nicht beweisen
1&8t.

Nicht zu folgen ist auch der Ansicht der Revi-
sion, mit Riicksicht auf den Stimmrechtszuwachs eines allein
bezugsberechtigten Aktiondrs miisse die Gesellschaft die
sachlichen Voraussetzungen flir den Ausschlufl der anderen
Aktiondre Jjedenfalls dann einwandfrei beweisen, wenn der
KapitalerhthungsbeschluB nicht nach § 243 Abs. 2 Satz 2
AktG eine angemessene Entschiddigung dieser Aktiondire vor-
sehe. Die Absdtze 1 und 2 des § 243 AktG enthalten ver-
schiedené Anfechtungsgriinde, die nicht unmittelbar zusam-
menhingen und auch im Falle einer Kapitalerhhung unter
AusschluB3 des Bezugsrechts nicht miteinander vermengt wer-
den diirfen. Zwar kann ein BezugsrechtsausschluB, der sich
mit dem Gesellschaftsinteresse nicht ausreichend begriin-
den 1#Bt und darum nach § 243 Abs. 1 AktG anfechtbar ist,
zugleich den Anfechtungstatbestand des § 243 Abs. 2 AktG
erfiillen, wenn dessen besondere objektive und subjektive
Merkmale hinzukommen. Das hat aber nichts mit den getrennt
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zu priifenden Anforderungen zu tun, die an eine Anfech-
tungsklage nach § 243 Abs. 1 AktG zu stellen sind.

- Entgegen der Auffassung der Revision kann die
volle Beweislast filir die Berechtigung des Bezugsrechts-
ausschlusses endlich auch nicht deshalb der Beklagten
aufgebiirdet werden, weil in dem von ihr vorgelegten Be-
richt der Bewertungskommission aus Geheimhaltungsgriinden
die Ertragswerte und alle damit zusammenhingenden Zahlen
ausgelassen waren und diese Zahlen, wie die Revision
meint, Aufschlufl liber den Finanzbedarf der Beklagten ge-
ben konnten. Das Interesse einer Gesellschaft, iiber sol-
che Daten zu schweigen, weil deren Bekanntgabe dem Un-
ternehmen schaden kémnte, ist vom Gesetz als schutzwiir-
dig anerkannt (§ 131 Abs. 3 AktG) und grundsd@tzlich auch
im Anfechtungsprozef zu beachten. Es wire Jedoch mdglich
gewesen, den Bericht der Bewertungskommission durch einen
zur Verschwiegenheit verpflichteten gerichtlichen Sach-
veratiéndigen Uberpriifen zu lassen, Das ist unterblieben,
weil der Kléger auf die vom Landgericht bereits angeord-
nete Einholung des Gutachtens verzichtet hat. Im Verlauf
der Berufungsinstanz hat dann die Beklagte auf eine ge-
richtliche Auflage hin weitere Aufkldrungen gegeben
(Schrifts. v. 23. 4. 76). Schlieflich hat das Berufungs-
gericht Uber einigé vom Klidger besonders beanstandete
Punkte im Kommissionsbericht den Wirtschaftspriifer
Engelke, der an der Uberprﬁfung des Berichts durch die

DéiEEDe TN TEINEECcsellschaft mbH beteiligt

- ‘gewesen war und sich unter anderem iiber die Verhdltnis-

se am Grofien Salzsee an Ort und Stelle unterrichtet hat-
te, noch einmal als sachverstidndigen Zeugen vernommen,
nachdem die Beklagte ihn von seiner Schweigepflicht ent-
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bunden hatte. Damit waren, wie auch der Kliger einge-

rdumt hat (Schrifts. v. 17. 5. 76) wesentliche Einzel-
‘heiten offengelegt. Unter diesen Umsténden kann von
-einer Beweisvereitelung durch die Beklagte, die zur Um-

kehr der Beweislast hitte fiihren miissen, keine Rede sein.

“b) Unbegriindet ist ferner die Revisionsriige,
das Berufungsgericht habe an die Rechtfertigung des Be-
zugsrechtsausschlusses unter den vorliegenden Umsténden

zZu geringe Anforderungen gestellt, indem es lediglich

auf das Interesse der Beklagten am Erwerb der K + S alt-
Aktien und nicht darauf abgehoben habe, ob dieser Er-
werb filir den Bestand der Gesellschaft erforderlich ge-
wesen sei. Eine Kapitalerhhung mit Sacheinlage, wie sie
hier zu beurteilen ist, braucht sich nicht bei riickblik-
kender Betrachtung als eine zur Erhaltung der Gesell-
schaft unbedingt gebotene, allein m¥gliche und darum ab-
solut richtige MaBnahme zu erweisen. Abgesehen davon,
dafB sich eine solche Feststellung mit vdlliger Sicher-~
heit kaum jemals treffen 1l#Bt, kann es auch nicht die
Aufgabe der Gerichte sein, die eigene wirtschaftliche Be-
urteilung nachtréglich an die Stelle einer in freier un-
ternehmerischer Verantwortung béschlossenen, sachlich
abgewogenen Entscheidung zu setzen. Es muB vielmehr ge-
niigen, daB die an der Entscheidung beteiligten Organe
nach dem tatsdchlichen Bild, wie es sich zur Zeit der
BeschluBfassung darbot, aufgrund sorgfdltiger, von ge-
sellschaftsfremden Erwigungen freier Abwigung davon aus-
gehen durften, die Kapitalerhthung durch Sacheinlagen
sei zum Besten der Gesellschaft und damit letztlich
aller Aktiondre. Dazu brauchte das Berufungsgericht
nicht festzustellen, dafB3 die Beklagte ohne den Erwerb
der Beteiligung an K + S alt wirtschaftlich zusammenge-
brochen wire. |
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c¢) Ebensowenig bedurfte es weiterer Feststel-
lungen iiber die Aussichten der Beklagten, zur Uberwin-
dung ihrer wirtschaftlichen Krise Bankkredite zu erhal-
ten. Wie das Berufungsgericht zutreffend dargelegt hat,
durfte und muBlte die Beklagte von den theoretisch in
Frage kommenden Sanierungsmbglichkeiten den sichersten,
mit den geringsten Risiken verbundenen Ausweg aus ihren
finanziellen Schwierigkeiten wihlen; das war, wie fest~
gestellt, aus damaliger Sicht die KapitalerhBhung unter
tvernahme der von WP -chaltenen Beteiligung an @
K + S alt. Eine Kreditaufnahme, die, wenn sie iberhaupt,
méglich gewesen wlre, keinen ertragsfordernden Investi-
tionen, sondern nur der Verlustdeckung gedient und iiber-
dies das Verhiltnis zwischen Fremdmitteln und noch ver-
bliebenem Eigenkapital weiter zu Lasten des letzteren ver-
schlechtert hitte, widre mit den Grunds8tzen kaufminni-
scher Vernunft und Vorsicht kaﬁm vereinbar gewesen. Schon
deshalb konnte das Berufungsgericht davon absehen, -zur
‘Kreditwlirdigkeit der Beklagten den vom Kliger benannten
Zeugen zu hiren, zumal der Beweisantrag keine konkreten
Tatsachen betraf, iiber die der Zeuge aus eigener Wahrnehmung
hitte aussagen kSnnen. Ahnlich verhilt es sich mit der
unter Zeugenbeweis gestellten Behauptung des Kligers, die
Beklagte hitte die bei dem Projekt am GroSen Salzsee ein-
gegangenen Verpflichtungen im Ernstfall auch erfiillen

- kUnnen; sie besagt nichts iiber die Opfer, die dies ge-

kostet hitte, und damit auch nichts gegen die kaufménni-
sche Richtigkeit der mit der Klage angegriffenen Ent-
scheldung

~d) Kurz vor AbschluB der Berufungsinstanz hat
der Kléger seinen Antrag auf Einholung eines Sachverstidn-
digengutachtens wieder aufgegriffen, ihn diesmal aber auf



- 16 -

einige Fragen zum Teil allgemeiner Art beschrinkt, und

zwar auf den Unternehmenswert der CUlNNEND Oy
K@ GubH (CFK) in K@, einer Tochtergesellschaft der Be-

klagten, die Methodik der Unternehmensbewertung iiberhaupt,

" 'den KapitalisierungszinsfuB bei der Ermittlung von Er-

tragswerten, die Bewertung des steuerlichen Verlustvor-
trags der SAG und den Ansatz von Steuern auf stille Re-
serven. Soweit sich dieses Beweiserbieten auf das Wert-
verh#ltnis von SAG-Aktien zu den eingebrachten Aktien der
K + S alt bezogen hat, wird darauf noch n#her einzugehen

-sein. Schon jetzt ist zu vermerken, dafl die Riige der Re-

vision, das Berufungsgericht hitte in Ermangelung eige-
ner Sachkunde den angebotenen Sachverstindigenbeweis er-
heben oder sogar von Amts wegen ein Gutachten einholen
miissen, unbegriindet ist. '

Von der Zuziehung eines Sachvérsténdigen kann
das Gericht nach seinem pflichtmd&Bigen Ermessen absehen,
wenn es sich die nétige Sachkunde entweder selbst zu-
trauen darf oder auf andere Weise verschaffen kann. Das
war hier ersichtlich der Fall. Dem Berufungsgericht lag
zundchst der Geschéftsbericht der SAG mit dem Jahresab-
schluf zum 31. Dezember 1971 sowie der Bericht der Bewer-
tungskommission vom 16. Juni 1972 vor, der von Jje zwel
Vertretern der Beklagten und der K + S alt erstattet
und von den beiderseitigen Wirtschaftspriifungsge-
sellschaften iiberpriift worden war. Dazu kamen die Aus-
sagen der in den beiden Tatsacheninstanzen eingehend ver-
nommenen sachkundigen Zeugen; darunter befanden sich drei
von den mit der Bewertung befaften Wirtschaftspriifern so-
wie ehemalige und heutige Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder der beteiligten Gesellschaften. Ferner hatten

"beide Parteien betriebswirtschaftliche Privatgutachten
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"~ vorgelegt, die das Berufungsgericht in seine Gesamtwiirdi-
gung einbeziehen konnte und durfte. Schlieflich hat das
Berufungsgericht, wie die Urteilsgriinde erkennen lassen,
auch selbst Fachliteratur herangezogen und ausgewertet.
Seine eingehende sachgemdfie Stellungnahme insbesondere zu
den vom Kldger vorgetragenen Bedenken lassen keinen Zwei-
fel daran aufkommen, daB es auf dieser breiten Grundlage
auch ohne Zuziehung eines gerichtlichen Sachverstidndigen
imstande gewesen ist, sieh liber die zu beurteilenden Sach-~
fragen ein klares Bild zu machen, die gegensitzlichen @
Standpunkte nach ihrem Uberzeugungsgehalt abzuwigen und
sich fir die besten Argumente zu entscheiden. Der geriig-
te VerstoB gegen §§ 286, 144 ZPO liegt daher nicht vor.

e) Die Revision erhebt noch zahlreiche weitere
Verfahrensriigen, die sich teils auf unerhebliches oder
durch den Verlauf des Rechtsstreits {iberholtes Vorbringen
des Klédgers beziehen, teils auf unzuldssige Weise die tat-
richterliche Wiirdigung durch die eigene zu ersetzen suchen
und nach § 565 a ZPO im einzelnen keiner Erdrterung be-
diirfen. '

II.  Nach besonderer Vorschrift des § 255 Abs. 2 AktG
kann die Anfechtung eines Kapitalerhﬁhungsbeschlusses mit -
Bezugsrechtsausschlufl auch darauf gestiitzt werden, dafl die -
neuen Aktien zu einem unangemessen. niedrigen Betrag '
(oder Mindestbetrag) ausgegeben werden sollen. Diese Vor-
schrift ist in das Gesetz eingefiigt worden, weil die all-
gemeinen Anfechtungsgriinde nach § 243 AktG zum Schutz der
Minderheit nicht ausreichend erschienen (Begr. zu § 255,
abgedr. bei Kropff, AktG, 1965, S. 342). Sie ist, wie

das Berufungsgericht zutreffend ausfﬁhrt, auf Kapitaler-
héhungen mit Sacheinlage entsprechend anzuwenden, weil
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hier die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionére in
gleicher Weise wie bei einer Bareinlage gegen eine Ver-
wisserung ihrer Beteiligungen geschiitzt sein miissen und
§ 243 Abs. 2 AktCG diesen Schutz schon wegen der dort auf-

“gestellten subjektiven Voraussetzungen nicht in geniligen-
‘dem MaBe bietet. Dabei tritt an die Stelle des "Ausgabe-

betrages" der Wert der Sacheinlage; ist dieser im Ver-
h#ltnis zum Wert der daflir auszugebenden neuen Aktien un-
angemessen niedrig, so ist der Anfechtungstatbestand des
§ 255 Abs. 2 AktG erfiillt (Z8llner aal § 255 Anm. 6, 7;
a.M. Schilling aa0 § 255 Anm. 3, 5, 6: Anfechtung nur
nach § 243 Abs. 2 AktG).

Das Berufungsgericht verneint jedoch die tat?
sdchlichen Voraussetzungen hierfiir, weil sich nicht fest-
stellen lasse, daBl die neuen Aktien zu einem unangemessen
niedrigen Gegenwert an die Wi -Cruppe ausgegeben
worden seien, insbesondere das zugrunde gelegte Wertver-
h8ltnis von vier Aktien der K + S alt zu finf SAG-Aktien
nicht stimme. Auch diese Beurteilung hilt den Angriffen
der Revision im Ergebnis stand.

1. Die Frage, welche Gegenleistung fiir die bei
einer Kapitalerhthung ausgegebenen neuen Aktien angemessen
ist, bestimmt sich hier wie auch in anderen F&dllen, in
denen der Begriff der Angemessenheit im Zusammenhang mit
einer etwaigen vermdgensméBigen Benachteiligung von
Aktionsren eine Rolle spielt (wie etwa nach § 305 Abs. 3,
§ 320 Abs. 5 AktG odeér nach § 12 UmwG, vgl. dazu Urt.

d. Sen. v. 30. 3. 67 - II ZR 141/64, LM UmwG Nr. 2 = WM
1967, 479), grundsitzlich nicht nach Bbrsenkursen, son-

dern nach dem "wirklichen",.unter Einschlufl stiller Re~
‘serven und des inneren Geschiftswerts zu ermittelnden
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Wert. Ist, wie im vorliegenden Fall, eine Beteiligung ge~
gen junge Aktien einzubringen, so héngt demnach die An-
fechtbarkeit des KapitalerhBhungsbeschlusses nach § 255
Abs. 2 AktG davon ab, ob diese Beteiligung mit einem
htheren oder die dafiir ausgegebenen Aktien mit einem ge-
ringeren als ihrem wahren Wert angesetzt worden sind. In-
wieweit hierbei auch das subjektive Interesse des Sach-

- einlegers am Erwerd der jungen Aktien oder andererseits
ein besonderes Interesse der Gesellschaft an gerade die-~
ser Einlage oder gerade diesem Einleger mit zu berlicksich-
tigen sind (vgl. dazu Z&llner aa0 § 255 Anm. 9, 10
m.w.N.), kann auf sich beruhen. Da8 sich WIlIIIIEINGD
auf nachdriickliches Verlangen der Beklagten mit einem fiir
diese glinstigeren Untauschverhdltnis zufrieden gegeben
hétte, als es objektiver Bewertung entsprach, ist nicht
festgestellt.

Bedenken bestehen allerdings gegen die Erwigung
des Berufungsgericht, ein Entgegenkommen der Beklagten bei
der Bewertung der einzubringenden K + S alt-Beteiligung
wdre "durchaus angezeigt gewesen", weil sie infolge ihrer
kritischen finanziellen Lage ein auBerordentlich grofles
Interesse an der Einlage gehabt habe. Versteht man diese
Ausfihrungen mit der Revision dahin, daBl ein GrofBSaktionir
eine Zwangslage der Gesellschaft solle ausniitzen kdnnen,
um eine flir ihn moglichst glinstige, iiber dem objektiv an-
gemessenen Betrag liegende Bewertung seiner Einlage auszu-
handeln und mit Hilfe seines Stimmrechts auch in der Haupt-
versammlung durchzusetzen, so kiénnte dies in der Tat auf
die unzulidssige Verschaffung von Sondervortelilen zum
Schaden der Gesellschaft und der anderen Aktiondre hinaus-
~ laufen, die, wenn nicht schon nach § 255 Abs. 2, so jeden-
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falls nach § 243 Abs. 2 AktG anfechtbar whre. Auf jener -
Erwdgung beruht das Berufungsurteil aber nic¢ht, da es
unabhéngig hiervon zu dem Ergebnis gekommen ist, eine un-
angemessene Bewertung lasse sich nicht feststellen.

2. Bei der Ermittlung der Unternehmenswerte so-
wohl der SAG als auch der K + S alt sowie ihrer Beteili-
gungsgesellschaften hat die Bewertungskommission einheit-
lich folgende Methoden und MaBstdbe angewandt: Die Werte
wurden auf der Basis von Substanz-, Ertrags- oder Liqui-
dationswerten wie folgt ermittelt: Der Liquidationswert
bildete grunds&dtzlich die Untergrenze. Lag der Ertrags-
wert {iber dem Liquidationswert, Jjedoch unter dem Substanz-
wert, so wurde der Unternehmenswert nach dem Ertragswert
bestimmt. War er grtfer als der Substanzwert, so wurde
dieser in die Bewertung einbezogen. Nicht betriebsnotwen-
dige Vermdgensteile wurden mit ihren Liquidationswerten
angesetzt. Die Substanz-, Ertrags- und Liquidationswerte
wurden um Steuerbelastungen gekiirzt.,

| DaB diese Grundsitze betriebswirtschaftlich
fehlerhaft oder falsch angewandt worden seien, hat das Be-
rufungsgericht nicht festzustellen vermocht. Hiergegen
ist aus Rechtsgriinden nichts einzuwenden.

a) Entgegen der Ansicht der Revision handelt
es sich hierbei nicht um Rechtsfragen, die das Berufungs-
gericht unabhéingig von den vorliegenden fachlichen AuBe~
rungen von sich aus hdtte vorentscheiden miissen. Eine
allgemein anerkannte oder rechtlich vorgeschriebene Metho-
de flir die Bewertung von Handelsunternehmen gibt es nicht.
Vielmehr unterliegt es dem pflichtgem&fBen Urteil der mit
der Bewertung befaBten Fachleute, unter den in der Be-
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triebswirtschaftslehre und der betriebswirtschaftlichen
Praxis vertretenen Verfahren das im Einzelfall geeignet
-erscheinende auszuwihlen. Das von ihnen gefundene Ergeb-
nis hat dann der Tatrichter frei zu wiirdigen (Urt. 4.
‘Sen. v. 28. 4, 77 - II ZR 208/75, WM 1977, 781 zu I; BGH,
Urt. v. 17. 1. 73 - IV ZR 142/70, LM BGB § 2311 Nr. 10 =
WM 1973, 306).

/ b) Eine solche sachgem#Be Wilrdigung hat das Be-
rufungsgericht vorgenommen. Dabei hat es zutreffend aus-
gefilhrt und im einzelnen belegt, daB die Methode der Be-
wertungskommission betriebswirtschaftlichen Grundsitzen
‘keinesfalls widerspricht. Nach einer in der Betriebswirt-
schaftslehre bislang vorherrschenden Auffassung ist der
Unternehmenswert in der Regel durch eine Verbindung von
Substanz~- und Ertragswert zu ermitteln, wobei teils der
' eine, teils der andere Faktor zum Ausgangspunkt genommen
‘oder als der gewichtigere betrachtet wird (Urt. d. BGH
v. 17. 1. 73 aa0O; BGHZ 68, 163, 165). Diese Art der Be~
‘wertung hat im Prinzip auch in der steuerlichen Gesetzge-
bung und -praxis Eingang gefunden (vgl. dazu Moxter, DB
1976, 1585 ff).

Die Auffassung der Revision, eine Ermittlung
des Unternehmenswertes auf der Grundlage des Ertragswerts
sei im Gegensatz zur Substanzwertmethode eine Schitzung
"ins Blaue", die sogar im Rahmen des § 287 ZPO unzulés-
sig sei, findet in Rechtsprechung und Fachschrifttum
keine Stilitze. Ungeachtet aller nicht zu verkennenden
Schwierigkeiten, den Zukunftsertrag eines Unternehmens
| einigermafen zuverldssig zu bestimmen, und bei allen Mei~
. nungsverschiedenheiten {iber das hierbei im einzelnen an-

zuwendende Verfahren besteht gerade auch heute - R
jedenfalls dariiber Einigkeit, daB der Ertragswert =
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bei der Bewertung lebender Betriebe eine mehr oder weni-~
ger wichtige, wenn nicht die entscheidende Rolle spielt,

weil sich Kiufer und Verkiufer mit ihren Preisvorstel-

lungen wesentlich an dem zu erwartenden Nutzen auszurich-
ten pflegen (vgl. Viel/Bredt/Renard, Die Bewertung von
Unternehmungen und Unternehmungsanteilen, 5, Aufl.,

S. 25 ff; Wohe, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebs-
wirtschaftslehre, 12. Aufl., S. 523 ff, 535; Entw. einer
UEC-Empfehlung Nr. 11, WPg 1977, 679 ff, 681; Dbrner, WPg
1977, 657 £f, 660 und WPHandb. 1977, 1131 £f, 1154 ff,
1225; Jjeweils m,.w.N.).

Zu Unrecht meint die Revision, einen durch
Lehre und Praxis nicht belegbaren, vom Berufungsgericht
rechtsfehlerhaft hingenommenen Bruch in der von der Be-
wertungskommission gewdhlten Methode darin sehen zu kén-
nen, daB sie dort, wo der Ertragswert iiber dem Substanz-
wert lag, diesen mitberilicksichtigt hat, wdhrend sie es
im umgekehrten Fall allein auf den Ertragswert abgestellt
hat, Beides wird in der Betriebswirtschaftslehre vertre-
ten und einleuchtend unter anderem damit begriindet, daB
ein Interessent im allgemeinen nicht mehr als den Preis
zu zahlen bereit ist, den die Errichtung einer gleich
leistungsfihigen Anlage kosten wlirde, aber auch keinen
Preis zahlen will, bei dem sich das investierte Kapital
nicht geniligend verzinst, die Substanz also auBer Verhilt-
nis zu dem mit ihr zu erzielenden Nutzen steht (Viel/
Bredt/Renard aa0 S. 27 £, 35, 38 f; vgl. auch Urt. d.
BGH v. 17. 1. 73 aa0: Der Substanzwert mu8 "bei Ertrags-
losigkeit des Unternehmens nach Mafigabe des negativen Er-
trages berichtigt werden".).
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¢) Bei der Ermittlung der Ertragswerte hat die
Bewertungskommission den nachhaltig erzielbaren Zukunfts-
ertrag bel allen bewerteten Unternehmen einheitlich mit
einem ZinsfuB von 9 % kapitalisiert. Dabei hat sie einen
landesiiblichen ZinsfuB (Basiszins) von 8 % zugrunde ge- .
legt, fiir das allgemeine Unternehmensrisiko die Hxlfte
des BasiszinsfuBes - 4 % - hinzugerechnet und sodann wie-
‘der 3 % als Geldentwertungsrate abgezogen, wozu die sach-
‘verstindigen Zeugen Dr. Buck und Engelke nihere Erléute-
rungen gegeben haben. Hierzu stellt das Berufungsgericht
unter Hinweis auf betriebswirtschaftliche Vertffentli-
'chungen fest, solche Zu- und Abschlige seien in der
Praxis der Unternehmensbewertung iiblich und in der von
der Bewertungskommission angenommenen HShe "zumindest
vertretbar". Diese zuriickhaltende Beurteilung wirft al-
lerdings die von der Revision in anderem Zusammenhang an-
geschnittene Frage auf, ob das Berufungsgericht damit
seiner Aufgabe, den Sachverhalt in tatsichlicher Hinsicht -
- erschpfend zu wlirdigen und so zu einem bestimmten, als
richtig befundenen Ergebnis zu gelangen, voll gerecht ge-
worden ist. Grundsitzlich darf sich der Tatrichter bei
umstrittenen, filr die Entscheidung erheblichen Fachfra- -
gen nicht mit der Feststellung begniigen, daB die eine
oder andere Auffassung mbglich oder vertretbar sei, son-
- dern er muf sich, notfalls mit Hilfe eines Sachverstén-
digen, auch zu solchen Fragen eine bestimmte eigene Uber-
zeugung zu bilden suchen.

| Hier muBte das Berufungsgericht aber den schon
erwdihnten Umstand beriicksichtigen, daB es ein absolut '
richtiges oder einhellig anerkanntes Verfahren fiir die
Unternehmensbewertung nicht gibt, daB es hierbei wesent-
lich auf Schitzungen ankommt und sich infolgedessen we-



- b -

der die Richtigkeit noch die Unrichtigkeit eines, wie
hier, von einer Gruppe von Fachleuten libereinstimmend an-
gewandten und immerhin mit Sachgriinden belegten Bewer-
tungsfaktors eindeutig beweisen 18B8t. Unter diesen Um~
stédnden hat sich das Berufungsgericht damit, dafB es den

~vom Kliger behaupteten Bewertungsfehler flir nicht fest-

stellbar erachtet hat, noch im Rahmen seines tatrichterli-
chen Ermessensspielraums gehalten (vgl. speziell zum Ri-

sikozuschlag auch das Urt. d. BGH v. 9. 5., 68 -~ IX ZR

190/66, LM BEG 1956, § 56 Nr. 57 = WM 1968, 894, 897).

d) Dasselbe gilt fiir die Bewertung des Steuer-
vorteils, der aufgrund des hohen Verlustvortrags zu er-
warten war. Die Bewertungskommission (Bericht S; 43) hat
diesen Vorteil bei der Bewertung der SAG insoweit akti-
viert, als er voraussichtlich von der SAG selbst hitte
ausgenutzt werden kfnnen, wenn sie allein weitergefiihrt
worden wire, und zwar mit einem Betrag von 12 Mio. DM. Ge-
geniiber dem Vorbringen des Kl&dgers, dieser Betrag sei zu

- niledrig gegriffen, stiitzt sich das Berufungsgericht auf

die von ihm als glaubwiirdig angesehene Aussage des sach-
verstindigen Zeugen Efjiii# in zweiten Rechtszug, der un-
ter Hinweis auf eine unter Wirtschaftspriifern gefithrte
Diskussion bekundet hat, ein Verlustabzug werde in der
Praxis Uberhaupt nicht oder nur gering bewertet, weil es
zu unsicher sei, inwieweit der Erwerber kiinftig Gewinne
erzielen werde, die er mit dem steuerlichen Verlustahzug
verrechnen konne. Hiéraus hat das Berufungsgericht recht-
lich fehlerfrei den SchluB gezogen, daB der Ansatz eines

- noch iiber 12 Mio. DM liegenden Aktivpostens flir den Ver-

lustvortrag betriebswirtschaftlich nicht geboten war.
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 Dem kann die Revision nicht mit Erfolg den Vor-
- trag des Kligers entgegenhalten, tatsichlich habe die Be-
klagte den gesamten steuerlichen Verlustvortrag in knapp
zwei Jahren (oder in drei Jahren, vgl. das Berichtigungs-
schreiben des Zeugen Elll0 v. 24. 5. 76) tilgen k&nnen.
Abgesehen davon, dafBl diese Tilgung nach der Einbringung
der K + S alt-Beteiligung durch WGP cingetreten
ist, steht nicht fest, daB diese Entwicklung schon im
Zeitpunkt der Bewertung mit geniligend hoher Wahrscheinlich-
keit vorauszusehen war. '

e) Ein weiterer, von der Revision aufgegriffe-
ner Streitpunkt betrifft die Frage des Abzugs von Er-
tragssteuern auf die bei der Bewertung aufgedeckten stil-
len Reserven. Nach dem Bewertungsbericht (S. 7, 8) wur-
den bei den SBubstanzwerten des betriebsnotwendigen Verm&-
gens und bei den flir nicht betriebsnotwendige Gegenstén-
de eingesetzten Liquidationswerten in unterschiedlicher
Hohe Ertragssteuern auf die als aufgelbst unterstellten
stillen Reserven (d.h. auf den Unterschied zwischen Zeit-
oder Liguidationswert und Steuerbilanzwert) abgesetzt.
Das Berufungsgericht stellt dazu unter Auswertung der
von beiden Seiten beigebrachten Gutachten fest, der
Steuerabzug habe sich, abgesehen von den nicht betriebs-
notwendigen Vermbgensteilen, auf die sich die Kritik des
Kldgers und des von ihm beauftragten Gutachters nicht be-~
ziehe, praktisch nur bei der Vel PGP GobH & Co. KG
ausgewirkt, falle insoweit aber mit 30 % der auf
760,000 DM veranschlagten Beteiligung der Beklagten nicht
ins Gewicht. Auch diese Ausfiihrungen lassen weder eine
rechtlich fehlerhafte Wiirdigung des vorgetragenen Sach-
verhalts und der Privatgutachten noch sonst einen Verfah-
rensverstoB oder eine Verletzung anerkannter betriebswirt-
schaftlicher Grundsitze erkennen,
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£) Rechtlich nicht zu beanstanden ist ferner
die durch Bezugnahme auf fachliche AuBerungen belegte und
von der Frage, ob sich der Klidger in diesem Punkt wider-
sprochen hat, unabhiingige Feststellungen des Berufungs~-
gerichts, es sei heute Selbstversténdlich, die Kérper-
schaftssteuer vor der Kapitalisierung des Gewinns abzu-
setzen, weil als Nutzen der Anteilseigner nur der um die

~ Kbrperschaftssteuer gekiirzte Gewinn anzusehen sei. Ob

und wie sich die politisch umstrittenen Pléne fiir eine

‘Reform der Kérperschaftssteuer verwirklichen wiirden,  war

im Jahre 1972 noch nicht abzusehen. Thre Berlicksichti-
gung war daher nicht geboten oder sogar unzulédssig.

Die HBhe des Steuerabzugs, den die Bewertungs-
kommission einheitlich fiir alle nach dem Ertrag bewerte-
ten Unternehmen mit 40 % angesetzt hat (Bericht S. 8),
h#dlt das Berufungsgericht aus dem von der Beklagten an-
gegebenen Grunde nicht fiir fehlsam, weil in Zukunft der
gleiche Ertrag nur durch einen immer h&heren Kapitalein-
satz erreicht werden konne. Auch das ist eine rechtlich
nicht angreifbare Erwdgung im Rahmen des tatrichterlichen
Ermessens.

~g) Zu den sonst noch im Hinblick auf die Unter-
néhmenSbewertung erhobenen und ebenfalls unbegriindeten
Verfahrensriigen kann wiederum auf § 565 a ZPO verwiesen
werden,

3. Da hiefnach aufgrund unangreifbarer tatrich-
terlicher Wiirdigung davon auszugehen ist, dafi sich eine

unangemessene Bewertung der SAG-Aktien im Verhdltnis zu

den Aktien der K + S alt zugunsten von WD nicht
feststellen 1dB8t, kommt es auf die von der Revision be-
kdmpfte zusdtzliche Erwdgung des Berufungsgerichts, der
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wirtschaftliche Wert der den freien SAG-Aktioniren gege-
‘benen Dividendengarantie miiBte, wenn {iberhaupt eine Fehl~
bewertung zu verzeichnen wire, mit in Rechnung gestellt
werden, nicht mehr an.

“IIT. Damit scheidet nach den zutreffenden Ausfiih-
rungen des Berufungsgerichts schlieBlich auch der Anfech-
tungstatbestand des § 243 Abs.'z'AktG aus, Denn wie auch
der Begriff des Sondervorteils im Sinne dieser Vorschrift
zu umschreiben sein mag, ein sol¢her entfdllt Jjedenfalls
schon in objektiver Hinsicht, wenn ein Aktiondr aufgrund
eines gesetzmiBigen Kapitalerhthungsbeschlusses eine an-
gemessenen bewertete Sacheinlage erbringt (insofern im Er-
gebnis iibereinstimmend Schilling aa0 § 243 Anm. 21, § 255
Anm., 3 und Z6llner aaO § 243 Anm., 218, 219). Allein da-
durch, dafl sein Stimmanteil im Verhd&ltnis zu dem der {ibri-
gen Gesellschafter wichst, erlangt der bezugsberechtigte
‘Aktiondr noch keinen Sondervorteil zum Schaden der Gesell-
schaft oder der anderen Aktiondre. Die gegenteilige Auf=-
fassung liefe darauf hinaus, daB bei Kapitalerhshungen
mit Sacheinlagen einzelner Aktionidre an die nicht bezugs-
berechtigten Aktionire stets ein Ausgleich nach § 243

Abs, 2 Satz 2 AktG zu zahlen wire, selbst wenn die Sach-
leistung der Gesellschaft und damit allen Aktioniren

niitzt und ihr Wert dem der dafiir ausgegebenen Aktien ent-
spricht. Damit wiirde in die Vorschriften der §§ 183, 186
Abs. 3 AktG ein weiteres Wirksamkeitserfordernis hinein-
getragen, das KapitalerhShungen gegen Sacheinlagen, auch .
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~ wo die Gesellschaft ein dringendes Interesse an ihnen
‘hat, in einem mit dem Zweck dieser Vorschriften nicht
mehr zu vereinbarenden MaBe erschweren oder i{iberhaupt un-
mdglich machen kénnte.

/Stimpel / Dr. Schulze Fleck

Richter am Bun- X
desgerichtshof Bundschup
Dr. Bauer kann ur-

laubshalber nicht

unterschreiben.

Stimpel
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