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gegen

beschllefit das Hanseatische Oberlandesgericht - 13. Zivilsenat ~ durch den Vorsitzenden Richter

am Oberlandesgericht dle Richterin ;m g:erlandes ericht und dle Rlchterin am
Oberlandesgericht Qv 5. P

Auf dle Beschwerden der Antragsgegnerinnen, des Gemeinsamen Vertreters, der Antragsteller

Zu 4 - 8§ und die Anschlussbeschwerde des Antragstellers zu 8 wird - unter Zurickweisung der

Rechtsmittel [m Ubrigen - der Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 30.01.2013 abgedndert
und zur Klarsteliung wle folgt neu gefasst:

1. Die Antragsgegnerin zu 2) Ist verpflichtet, den ausgeschledenen Aktiondren der Bavaria-St.
Paull Brauerei AG anstelle der angebotenen Abﬁnduné von fanf Aktlen der
fir je drei Aktlen der Bavarla-St. Paull Brauerel AG eine solche von acht Aktien der
far Je drei Aktien der Bavaria-St. Pauli Brausrei AG zu gewshren, wobei Spit-
zenbetrége durch Zuzahlung von € 363,- auszuglelchen sind.

2, Auf Verlangen jedes ausgeschiedenen Aktiondrs hat die Antragsgegnerin zu 2 sine Barabfin-
dung in H8he von € 363,- nebst Zinsen in Hdhe von 2 % Gber dem Diskontsatz for die Zeit vom
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25.05.1890 bis zum 31.08.2008 und in Hohe von 5 % Gber dem jeweiligen Basiszingsatz selt
dem 01.09.2009 zu zahlen.

3. Die Gerichtskosten und dle auRergerichtichen Kosten der Antragsteller zu 4, 5, 6, 8, 9 und 10

sowle die Vergltung fiir dle Tutigkelt des gemelnsamen Vertreters sind far beide nstanzen von
der Antragsgegnerin zu 2 zu tragen.

l

Wegen des Sach- und Streitstandes 1. instanz wird auf Ziffer I. der Griinde des angefochtenen
Baschlusses Bezug genommen. :

1. Die in erster Instanz hochstreltige und vom Landgericht bejahte Frage, ob die Antragsaeanerin
zu 2 zum Zeitpunkt der Eingllederung der Antragsgegnerin zu 1 elne von der
"abhénglge Gesellschaft' war und die Antragsgegnerin zu 2 damit gem. § 320b Abs, 1 S. 3
AktG auch eine Barabfindung schuldet, ist im Beschwardeverfahren nicht mehr streltig.

2, Die Antragsgegnerinnen wenden slch mit lhrer Beschwerde in grster Linie gegen den Ansatz
eines Wertes von DM 710,- je Aktie der Antragsgegnerin zu 1 durch das Landgericht.

Pas LG habe zu Unrecht auf den Wen des den auRenstehendan Aktlandren nach selner Auf-
fassung durch die Eingliederung ,entzogenen" Abfindungsanspruches aus § 305 AktG abge-
stallt — dleser sel tatséchlich gar nicht entzogen worden, da er nach der Rechtsprechung des
BGH bei siner Elngllederung entgegen der Ansleht des Landgerichts nicht auf dle elngliedernde
Gesellschaft Obergehe; vislmehr sel Insbesondere den Entscheldungen BGHZ 135, 374 und
BGHZ 147, 108 zu entnehmen, dass die aufenstshende Aktionare ihre Sachbefugnis durch
die Eingliedsrung gerade nicht veritren, Digs folge aus der Rechtsnatur des Abfindungsan-
spruches, bei dam es sleh nach zutreffender Auffassung des BGH um einen reln schuldrecht-
llchen Anspruch und gerade um keln durch die Aktie verbrleftes Mitgliedschaftsrecht handele.
Dies fahre dazu, dass der aulenstehende Aldionér den Anspruch aus § 305 AktG auch nach
zwischenzeitlich erfolgter Elngllederung des Unternehmens bls zum Ablauf der Annahmefrist
des § 305 Abs. 4 8. 3 AKIG — hler also bls zu zwel Monate nach Bekanntmachung der Ent-
scheidung des HansOLG aus dem Jahre 2001 Im Spruchverfahren betreffend dle Ansprche
aus § 305 AKtG — geltend machen kénne, womit diese Frist vorllegend l&ngst verstrichen sel.

Damit sel der Abfindungsanspruch nicht wertblidend zu bertcksichfigen, abzustellen sei auf
den Ertragswert des Antragsgegnerin zu 1 in Héhe von nur DM 582,28 zum Im vorllegenden
Varfahren zu Grunde zu legenden Stichtag.

Dles werde weiter dadurch bestitigt, dass die Entscheldung de= LG grundsétzlich auch sol-
chen Aktionsren die Abfindung nach dem Beherrschungs- und Gewinnabfthrungsvertrag (Im
Folgenden: BGAV) zuwende, die diese gar nicht verforen haben kénnten, well sie ihre Aktlen In
der Zeit zwischen Kindigung des BGAV und der Eingliederung erworben hétten.




13 W 2513 -Seite 4 -

2war flelen — wle In der mundlichen Verhandlung vor dem Senat am 04.09.2013 unstreltig ge-
worden [st — vorllegend dle rechtlich wirksame Beandigung des BGAV und dle Elntragung der
Eingllederung der Antragsgegnerin zu 1 Im Handslsreglster am 28.12.1995 zufillig zusam-
men, dies Anders Jedoch nichts daran, dass die AnknOpfung der Kammer- an dle Abfindung
‘nach dem BGAV grundsé#tzlich dazu fithren kdnns, dass auflenstehende Aktiondre — soweit
sle Ihre Aktlen nach Ende des BGAV erwerben hitten — zu Unrecht bevortelit warden,

Sowelt der Antragsteller zu 8 nicht nur den vorgenannten Betrag von DM 710,- zugesprochen
wisseh wolle, sondern welter daven ausgehs, dass dieser nach der gesetzlichen Regelung
vom Stichtag nach § 305 AkiG bis zum Stichtag gem. § 320b AKtG zu verzinsen und der sich

dann ergebende Befrag als kapitalisierter Wert der durch die Eingliederung entzogenen Akilen

Zu Grunde zU legen sei, sei dem LG zu folgen - es handele sich insoweit um elne Nebsnforde-
rung, die mit dem durch den Abfindungsanspruch abgeblldeten Wert des Unternehmens zum

Stichtag gerade nichts zu tun habe, Dies werde dadurch bestétigt, dass der aufenstshende

Aktionar fur die fragliche Zeit ja die Ausgleichszahlung nach dem BGAV — bel wirtschaftlicher

Betrachtung eine volle Verzinsung seines Eigenkapitals — bezogen habe.

Schileflich spreche gegen den Ansatz eines Wertes von DM 710,-, dass der Abfindungsan-
spruch aus dem BGAV zum Stichtag Im Jahre 1285 nicht mehr (Jedenfalls nicht mehr voll)
werthaltig gewesen sei — dle wirtschaftliohe Lage der im April 1996 in Konkurs gefallenen

(also des aus dem BGAV verpfilchteten herrschenden Unternehmens) sel schon seit dem
Frihjahr 1985 sehr schlecht gewesen.

SchileBlich habe sle (dle Antragsgegerin zu 2) entgsgen den Vermutungen des Gemelnsamen
Vertreters auch nicht etwa die Verpflichtungen aus dem Abfindungsanspruch gem. § 305 AKIG

ven dar i Gbernommen — im Kaufvertrag Uber das Aktienpaket aus dem Jahre 1994
(Anl. AG B1) finde sich lediglich eine Freistellungsverpflichtung der AG zu 2 flr den Fall, dass
der auf Grundlage des BGAV Aktien von aulenstehenden Aktion4ren angedient wer-
den soliten.

Zudem sel es ohnehin unzuléssig, hinsichtich des Wertes der Antragsgegnerin zu {1 zum im
voriiegenden Verfahren relevanten Stichtag an den Abfindungsansprush nach Mafigabe des
BGAV und fur denjenigen der Antragsgegnerin zu 2 an den Blrasnkurs (berechnet nach der
nech froherer Rechtsprung mafligsblichen Referenzperiode der letzten drel Monate vor der
Hauptversammiung, in der (ber die Strukturmanahme beschlossen wurde) anzuknOpfen —
as sel far alle Bewertungsobjekie der Grundsatz der Methodengleichhelt zu wahren (BGHZ
147, 108, 121 ), d.h. fur beide Unternehmen auf den Ertragswert, hilfsweise fOr belde auf den
nach den Grundsitzen der Stollweck-Entscheidung des BGH berechneten Btrsenwert abzu-
stellen. -

Jedenfalls aber bel der Bemessung der Verschmelzungswertrelation sei fir die Antragsgegne-
rin zu 2 nicht der Bérsenkurs von DM 284,-, sondern der Ertragswert von DM 350,15 anzuset-
zen - In selnar Entscheldung "DAT/Altana" habe der BGH gerade nicht ausgesprochen, dass
die Umtauschrelatlon Immer nach dem Brsenwert zu bamessen sei.

Zudem misse nach den Grundsatzen der Stollwerck-Entscheldung der durchschnittiiche Bér-
senkurs der Aktle der Antragsgegnerin zu 2 aus den drei Monaten vor Bekanntgabe der Struk-
turmalnahme angesetzt werden, der Gber DM 264/Aktle gelegen habe.

Soweit der Gemeinsame Vertreter an den Im Jahre 1884 von der Antragsgegnerin zu 2 ah dlie

i gezahlten Kaufprels von DM 775/Aktie ankniipfen michte, sei dies unzuldssig — fur
dle Bemessung des Prelses bei dem auBerbdrslichen Erwerb eines Akilenpakets splelten
zahlreiche, nicht unmittelbar mit dem tatséichlichen wirtschaftichen Wert der Aktien verknQpfte
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Erwdgungen (2.B. ein sog. "Paketzuschiag") eihe Rolle.

SchlleRllch habe das LG zu Unrecht auch die Antragsgegnerin zu 1 mit Kosten balastst —
Schuldner des Abfindungsanspruches sel nur dle Hauptgesalischaft (also die Antragsgegnerin
2u 2), nur diese dirfe daher belastat warden.

Letztlich sal der der Zlnsauéspruch des LG falsch.

3. Hinsichtlich dieses Beschwerdevorbringens der Anfragsgegnerinnen betorien mehrere Antrag-
steller, dass dle zu elnander "ilberholenden” Spruchverfahren ergangenen BGH-Entscheldtin-
gen (Insbasondere BGH Nl ZB 15/00 und Il ZR 27/05) slch durchweg auf Sachverhalte bezdgen,
in denen der Verpflichtete aus dem BGAV und dle eingliedernde Gesellschaft Identlsch selen —
damit aber komme es durch die Einglisderung nicht zu einem Entzug des Abfindungsanspru-
ches, denn dle elnglledernde Gesellschaft kénne dem Verlangen nach Zahiung der Abfindung
nach dem BGAV nicht entgegensetzen, dass der auftenstehende Akfiondr die Aktie nicht mehr
llefern k&nne, da sle (dle einglledernde Geselischaft) sich durch die Eingliederung bzw. den
squesze out berelts verschafft habe,

Dies verhalte sich vorliegend anders — der Anspruch der auenstehenden Aktionare aus § 305
AkiG habe sich gegen gerichtet, die Eingliederung habe dann nach dem Verkauf
des Aktlenpaktes durch das herrschende Unternehmen die Antragsgegnerin zu 2 vollzogen.
Die Eingllederung habe hler damit zum Untergang der faktisch erst nach Abschluss des
Spruchverfahrens bezogen auf den BGAV im Jahre 2001 zu zlshenden Optlon (Ausgleich oder
Abfindung) aus § 305 AkiG gefihrt. '

Sowaelt es - theoretisch und nicht Im vorllegendsn Fall, da dle Beendigung des BGAV und die
Eingliederung zusammenfielen (s.0.) -~ aulenstehende Aktiondre gehen sollte, die ihre Altien
erst nach Beendigung des BGAV erworben hatten, sc musse flr die Bemessung der an dlese
2u zahienden Abfindung gem. § 320b AKtG auf den Ertragswert zum Insoweit maRgeblichen
Stichtag abgestellt werden.

Zudem sel - sa Inshesondere der Anfragsteller zu 8 - der Betrag von DM 710,- nochmals zu
erhdhen — das LG habe nlcht beachtet, dass der auf den Stichtag bezogene Abfindungsbstrag
auch bis zum im vorlisgenden Verfahren mafigeblichen Stichtag, dem 28.12.1995, verzinst
werden misse, womit sich scdann ein Kapitalbetrag der Abfindung von DM 950,53/Aktle erge-
be, der sodann seinerseits gem. § 320b Abs. 1 8. 5 AktG zu verzinsen sel. -

Auf den Gedanken der ,Methodengleichheit’ kdnne dle Antragsgegnerin zu 2 sich nicht zu-
rickziehen, da sie zum &inen nur kurz vor dem Stichtag selbst DM 775,-/Aktie an

gezahlt habe und zum anderen diese nach dem Lésungsweg des. LG tatzdchlich gewahrt sel,
da die BGAV-Abfindung durch das HansOLG mit Beschluss aus dem Jahre 2001 Im Spruch-
verfahren — unstreitig — anhand des Bérsenwertes festgesetzt worden sel, -

Insbesondere der Gemeinsame Verterter Ist welterhin der Auffassung, dass auf den an

gezahlten Kaufpreis abuzustellen sei, da damit der — in Spruchverfahren geltena —
Glocksfall vorllege, dass eln zeltnmah zum Stichtag tats#chlich gezahiter Marktpreis bekannt
sei, an den daher vorrangig anzukntpfen sel.



13 w2513 -Selts 8 -

Dle Beschwerden der Antragsgegnerinnen und des Gemeinsamen Verireters sowle die An-
schlussbeschwerde des Antragstellers zu 8 blelben In der Sache — aufer hinsichtlich der Neben-
forderung und des Kostenausspruchas (Insowelt dringen auch dle Rachtsmitte| der Antragsteller
2u 4 - 6 durch) — ohne Erfolg.

1. Allerdings Ist mit dem Vorbringen der Antragsgegnerinnen davon auszugehan, dass der Barab-
findungsanspruch aus dem BGAV nicht auf die Antragagegnerin zu 2 tibergegangen ist und er
somit den auRenstehenden Aktiondren auch nicht unmittelbar durch die Eingliederung als th-
gen zustehendes, aus der Mitgliedschaft In der Kérpersohaft flleRendes Recht antzogsn wur-

e

Der Senat folgt insoweit der gefastigten Rechtsprechung des BGH, nach der der Anspruch
aus § 305 AKIG rein schuldrechtiicher Natur und nleht direkter Ausfluss dsr Mitglledschaft in
der Karperschaft ist; er besteht nur ,ad personam” bel elnem auenstehenden Aktionar, kann
nicht derivatlv erworben werden, sondern entsteht, sofern eln aufenstehender Aktlonér seine
Aktie wéhrend der Dauer des BGAV an einen anderen auflenstehenden Aktiondr verduiiert, In
dessen Person neu (BGH Il ZR 27/058 — Tz ~ 18). Eine VerduRerung der Aktie nach Beendl-
gung des BGAV fiihrt zum Untergang des Angpruches, nur der Aktiondr, in deseen Person er
einmal enftstanden ist, kann ihn auch noch nach Ende des BGAY geltend machan, sofern er
vorher daran gehindert war, well das Spruchverfahren Uber dle Ktindigung des BGAV hinaus
andauerte (aa0., 7z. 19).

Damlt ist mit dem Beschwerdevorbringen der Antragsgegnennnen der Entscheldung Zu Grun-
de zu legen, dass:

- dle Abfindungsansprliche der auflenstehenden Aktion4re nicht auf sle Gbergegangen
sind,

- die Abfindungsansprliche trotz Beendigung des BGAV vor Abschluss des Spruchverfah-
rens fortbestanden und

- es ohne Belang Ist, dass 1im FrOhjahr 1998 in Konkurs gefallen Ist, da dies
nur dazu fiihrt, dass die aufenstehenden Aktionére eins Inselvenzforderung aus Scha-
densersatz wegen Nichterflllung anmelden kdnnten, sofern der Insolvenzverwalter bei
Andlenung einer Aktie nach Malgabe des Resuitates des im Jahre 2001 beendeten
Spruchverfahrens die Erflllung verwelgert hitte (BGH ZIP 2008, 778).

2. Gleichwoh! hat die Kammar nach Uberzeugung des Senats bel der Bemessung der Abfindung
gem, § 320b AktG zu Recht an die nach dem BGAV zu leistende Abfindung angekn(pft.

a) Dle bisherige obergerichtliche Rechtsprechung (BGHZ 135, 374; BGHZ 147, 108, BGHZ
167, 288, OLG Dusseldorf AG 2007, 325) Ist insowelt nicht ergieblg, da diesen Entschei-
dungen Jewells Sachverhalte zu Grunde lagen, In denen bei Abschiuss des BGAV und bei
Elngliederung/Squeeze out jewells das ndmiiche “herrschende” Unternehmen betroffen
war, das slch gegentiber auRenstehenden Aktlon#ren bei Einforderung der Abfindung nach
dem BGAV in der Tat nicht darauf berufen konnte, dass der Aktiondr auf Grund von Einglie-
derung bzw. squeeze out nicht mehr Eigentimer der von lhm zu fiefdernden Aktle war.
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Vorllegend hat Jedoch dle Elngllederung zur Folge, dass die auRenstehenden Aktiondre die
Miglichkeit einblen, sich nach Abschluss des Spruchverfahrens zum BGAV for die da-
hach zu zahlende Barabfindung In Héhe von DM 710/Aktle zu entschelden — denn mit Wirk-
samwerden der Eingliederung sind die Aktien aus ihren Depots ausgebucht wordsn,

Der Anspruch aus § 305 AktG wird jedoch erst fallig, wenn der aufenstehends Aktionar
fristgerecht dle Wahl auf Abfindung erkl4rt und sodann der verpfiichteten herrschenden Ge-
sellschaft die Aktien andient - diese braucht nur gegen Ubergabe der Aktien zu lelsten, bis
zu diesem Zeltpunkt steht ihr das Zur(ckbehaltungsrecht aus § 320 BGB zu, da mit der
Wahl der ,Abfindung" durch den auflenstehenden Aktlonsr schiicht eln Kaufvertrag Gber die

Aktie zu Stande kommt (ManchKomm-Paulsen, AKG, 3. Aufl, 2010, § 305, Rn. 24, 25;
BGHZ 1585, 110, 120).

Damit unterliegt es aber kelnem 2welfel, dass die Eingliederung — bef sinem squeeze out
verhlelte sleh dles nicht anders — kausal daftr geworden Ist, dass dle Aktlonre dle Abfin-

dung aus dem BGAV hler nicht mehr wéhlen k8nnen und ihnen der Abflndungsbetrag in H6-
he von DM 710/Aktle damit entgeht.

Somit wird ihnen durch dle Mallnahme nach § 320 AktG zwar Insoweit kein mitgliedschaftll-
ches Recht entzogen — worin grundsétzlich der Rechtsgrund far die Zuerkennung der Abfin-
dung nach dleser Norm liegt —, wohl aber eln schuldrechtiicher Anspruch, fiir dessen
Durchsetzung sle der Aktle bedurft hétten,

Da auch schuldrechtliche Anspriche und auch schon Anwartschaften Eigentum im Sinne
des Art, 14 GG sind (von Minch/Kunig, GG, 6. Auft, 2012, Art. 14, Rn. 12; BVerfGE 42, 263,
293) und Grundanforderung des BVerfG an die Bemessung der Entschadigungen fr dle
“privatrechtliche Enteignung” nach §§ 305, 320b, 327b AKtG dis ,volle" Entschédigung der
ausscheldenden Aktiondre ist (BVerfGE 100, 289, 305), ist nach Auffassung des Senats
zwingend auch der Verlust dleser — wenn auch "nur" rein schuldrechtlichen ~ Vermdgens-
position als entschédigungspfiichtly anzusehen,

Darnit wird der Abfindungsbetrag nach § 305 AktG In Fillen der vorliegenden Art zur Unter-
grenze der Entschidigung, wenn er — wie hisr — Ober Bérsenkurs und Ertragswert zum
Stichtag der sp#teren Elngliederung bzw. des spétersn squeeze out llegt.

fm Ergebnls Ist daher zunéchst ein Abfindungsbetrag ven DM 710/Aktie zu Grunde zu le-
gen.

_ b) Sowelt dle Antragsgegnerinnen sich darauf berufen, dass dle Werthaltigkeit des Abflndungs-
anspruchas schon zum Stichtag im vorliegenden Verfahren nlcht mehr (voll) gegeben ge-
wesen sei, da er sich gegen gerichtet habe, die im Aprll 1996 Insolvent gewor-
den ist, kann hier dahinstehen, ob — was grundsétzlich zutreffend sracheint — damit in Fal-
len der vorflegenden Art der entzogene schuldrechtiiche Anspruch mit Rucksicht auf alne
zweifelhafte Bonit4t des Schuldners abzuwerten wre.

Denn tats#chlich war zum Stichtag die Vermdgensposition der aullenstahenden Aktionére
aus § 305 AktG voll werthaltig:

Nach ihrem eigenen Vortrag hat dle Antragsgegnerin zu 2 bel Abschluss des Kaufvertrages
Ober das Aktlenpaket zwar nicht schuldrechilich die Verpflichtung der aus dem
BGAV ,bsernommen” {gemelnt wohl — kein Schuldbeitritt), sie Ist insowait jedoch eine um-
fassende Erwerbsverpflichtung fir alle Akflen elngegangen (§11 Ziffer 4 des Kaufvertrages
aus dem Jahre 1994), die von der auf Grund "aktienrechtlicher Andienungsrechte"
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erworben wirden.

Damit aper waren die AnsprQiche der auenstehenden Aktiondre aus § 305 AKIG sehr woh

werthaltig — konnte sie — wle angeschlagen sle selbst auch sein mochte — Je-
denfalls durch Abtretung des gegen dis Antragsgeanarin zu 2 gerichteten Anspruches erf(l-
len; selbst flUr einen Insolvenzverwalter der wére dles ein ,neutrales” Geschaft gel-

wasen, auch er hitte ohne jedes Rislko Erfollung wahlen kénnen, wenn Ihm solche Aktlen
angedient worden wiren.

Damit besteht an der Werthaltigkelt des Anspruches aus § 305 AKt@ vorllegend Im Ergeb

nis kein Zweifel, da er — bei wirtschaftiicher Betrachtung — tatsachlich von der Antragsgeq-
nerin zu 2 zu bedienen war.

c) Soweit die Antragsgegnerin vorbringt, dass eine Ankntpfung an den Abfindungsbetrag nach
dem BGAV grundsétzlich ausschelden misse, da dleser keinesfalls solchen Aktlonire zu
stehen kénne, die ihre Akfien erst nach Beendigung dieses Vertrages erworben hétten,
dringt auch dleser Einwand - abgesshen davon, dass dleser Fall vorliegend unstreltlg nloht
elngetreten sein kann (8.0.) — nicht durch:

1

Allerdings ist der Antragsgegnerin zu 2 darin zu folgen, dass soichen Aktiongren dle Abfin-
dung nach § 305 AktG auch dann nicht zusteht, wenn das Spruchverfahren zum BGAV erst
nach ihrem Aktienerwarb beendet wird (BGHZ 167, 289, Tz, 23, 24 ).

Dem wire Jedoch dadurch Rechnung zu tragen gewesen, dass der solchen Aktionéran zu-
stehende Anspruch aus § 320b AktG eben nicht unter AnknQpfung an den Wert des Anspru-
ches nach § 305 AktG, sondern vielmehr hiervon unabhéngly zu ermitteln und festzustsllen
gewssen wére, womlt zugleich solche Akllondre, dle Entschédigung nach Malligabe des
Anspruches aus § 305 AktG verlangen, gehalten gewesen wdren, einen Erwerb der Aktien
vor Beendigung des BGAV nachzuweisen — eine Anforderung, die nach der Rechtspre-
chung des BGH (aa0., Tz, 25, 26) chne welteres gestellt und auch erfollt werden kann.

d} Auch soweit dle Antragsgegnerinnen sich darauf berufen, dass beide zu bewertende Unter-
nehmen nach der gleichen Methode bewertet warden mussten, greift diegser Einwand schon
deshalb nicht durch, well - unstreitig — das HansOLG auch der Bemessung des Anspru-
ches nach § 305 Ak{G bal selner Entscheidung im Jahre 2001 den Bérsenwert zu Grunde
gelegt hat. '

Da insowelt bei der Ermittiung des mafRgeblichen Durchschnittekurses an die vor der Ent-
scheidung des BGH in Sachen "Stoliweck" (BGH || ZB 18/09) mafigebliche Referenzperlode
(letzte drei Monate vor der Hauptversammilung, in der (ber dis Strukturmalnahme be-
schlossen wurde) angeknOpft wurde, varbletet es sich nach Auffassung des Senats zu-
gleich, nunmehr bel der Bestimmung der Verschmelzungswertrelation hinsichtiich des Bor-
senwertes der Anfragsgegnerin zu 2 den Referenzzeitraum nach Mafllgabe der "Stoll-

" werck"-Entscheldung zu bestimmen: Denn sben hlerdurch warde der gerade von den An-
fragsgegnerinnen (zu Recht) betonte Grundsatz der Methodenglelchheit verletzt, da der Ab-
findungsbetrag nach § 305 AktG schon im Hinblick auf die rechtskréffige Feststeliung durch
das HansOLG im Jahre 2001 nicht neu (und mit abweichender Referenzperiode) berechnet
werden kann.

Ebensowenlg verf4ngt vor diesem Hintergrund = der bei der Bewertung der verschmelzen-
den Unternshmen zu wahrenden Methodenglelchheit - die Argumentation der Aniragsgeg-
nerinnen, dass bei der Bestimmung der Verschmelzungswertrelation der zum Stichtag
Ober dem Bérsenwert llegende Ertragswert der Antragsgegnerin zu 2 anzusetzen sei, da
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die aultenstehenden Akhonﬁfe kelnhen Anspruch hatten, Im Tauschwege Aktien gerade zum
aktuellen Bdraenpreis zu erwerban, Zudem Ist dle Kammer zu Recht davon ausgegangen,
dass bel der Bestimmung der Verschmelzungswertrelation grunds#tzlich auf den durch die

Marktkapitalisierung abgebildeten Verkehrswert der herrschenden Gesellschaft abzustellen
ist (vgl. nur BGH 1| ZB 15/00, Rn. 24),

e) Nicht zu folgen vermag der Senat dem Vorbringen des Antragstellers zu 8, wonach dla zwi-
schen den Stichtagen gem. § 306 AtG und 320b AktG auf die Abfindung gem. § 305 Abs. 1
S. § AKIG anfallenden Zinsen per 28.12.1895 zu kapitalisiersn und der sich ergebende Be-
trag von DM 850,63/Aktia der Abfindung gem, § 320b AktG zu Grunde zu legen sel.

Allerdings trifit es nach dem Ansatz des Senats, wenach hler Entschédigung fir den Ent-
zug des schuldrechtiichen Anspruches aus § 305 AkiG zu felsten Ist (s.0.) grundsétziich
zu, dass auf den wirtschafilichen Wert dieses Anspruches zum Stichtag des Entzuges
~ mithin hier den 28.12,1995 — abzustellen ist.

Dles zwingt aber keineswegs dazu, den Zinsbetrag auf diesen Stichtag zu kapitalisleren:
Vielmehr kommt wirtschaftlich der volle Wert incl. Verzinsung den aufenstehenden Aktlo-
ndren auch bel schiicht durchlaufender Verzinsung ab dem Stichtag nach dem BGAV zu
gute. Dls von dem Antragsteller zu 8 erstrabte Tenorlerung hétte lediglich zu Folge, dass ab
dem 28.12.1895 auch dle bis dahin aufgetaufenen Zinsen threrselts verzinst wirdan.

Dlss st mit Rocksicht auf die Wertung des § 289 BGB, durch den der Inhalt des schuid-
rechtiichen Anspruches Im Sinne einer Eigentumspesition gerade dahingehend bastimmt
wird, dass grundsétziich Zinseszinsen nicht verlangt werden knnen, abzulehnen.

Sowelt der hierzu nicht ganz elndeutige Vortrag der Antragsgegnerinnen dahingehend zu
verstehen sein sollte, dass nach ihrer Auffassung keln Anspruch auf Verzinsung selt dem
Stichtag nach MaRgabe des BGAV bestinde, da die auRenstshenden Aktlonare in der Zwl-
schenzeit dle Ausglelchszahlungen nach dem BGAV bezogen hitten, die lhrerseits wirt-
schaftlich betrachtet elne Elgenkapitalverzinsung darsteliten, grelft das Argument aus § 289
BGB insoweit nicht, da versinnahmte Ausgleichszahlungen auf sinen spiter geltend ge-
machten Abfindungsanspruch anzurechnen sind.

Es bleibt daher — korrigiert um dle Abdnderung der Verzinsung nach Mafgabe des ARUG
(§ 305 Abs. 3 S, 3, § 320b Abs, 1 8. 8 AktG L.V.m. § 20 Abs, 5 EG AKtG) - beim Znsaus-
spruch der Kammer.

f) Schiieflich folgt der Senat auch nicht dem Ansatz des Gemeinsamen Vertreters, dass an
den im Jahre 1985 an ' gezahlten Kaufpreis anzuknQpfen wére:

Zum einen verstrich 2wischen dem Wirksamwerden des Verkaufs am 30.09.1994 und dem
Wirksamwerden der Eingliederung am 28.12.1285 noch so geraume Zsit, dass schon da-
mit sehr zwsifelhaft erscheint, ob bezogen auf den hier maRgeblichen Stichtag verldRlich
auf dan 15 Menate zuvor gezahlten Kaufprels abgestelit werden kann.

Zum anderen ist aus zahlrelchen Spruchverfahren gerichtsbekannt und zudem allgemsin-
kundlg, dass bei Erwerb von Aktlenpaketen teilweise "Paketzuschldge" gezahlt werden, die
nicht unmittelbar mit dem wirtschaftlichen Wert der erwobenen Aktien korrespondieren
mdssen.

Da dle Abwelchung zwischen dem hler angesetzten Wert von DM 710/Aktie und dem an
i gezahlten Kaufpreis zudem unter 10 % liegt, sieht der Senat insoweit auch
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keinen Ansatz fir weitere Ermittiungan.

3. Hinslchtiich der Kosten 1. Instanz halt der Senat an geiner Rechtsprechung fest, wonach es in
Féllen der Elngliederung der Billigkeit im Sinne des § 306 Abs, 7 S. 8 AktG a.F. entspricht, nur
die Hauptgeselischaft, hier also die Antragstellerin zu 2, mit Kosten zu bslastsn,

Die Entscheidung zu den Kosten des Beschwerdeverfahrens beruht hinsichtlich der Verga-
tung des Gemeinsamen Vertraters auf § 8 Abs, 2 S. 1 SpruchG, hinsichtlich der tbrigen Kos-
ten auf § 15 Abs. 2, 4 SpruchG: Es entspricht der Billigkelt, die auBergerichtlichen Kosten der
beteiligten Antragsteller der Antragsgegnerin zu 2 aufzuerlegen, da die von digser mit lhrem
Rechtsmittel erstrebte Herabsetzung der Abfindung nicht ausgesprochen wurde.

Der Senat sieht auch daven ab, den Antragsteller zu 8 an den Kosten zu beteiligen — zwar ist
auch er mit dem Anliegen siner deutlichen Heraufsetzung der Abfindung nicht durchgedrun-
gen, bel wirtschaflicher Betrashtung jedoch nur zu einem geringen Antell (n4mlich in Hihe
des nicht zugssprochanen Zinseszinses ~s.0.) Unterlegan.



