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OBERLANDESGERICHT DUSSELDORF
 BESCHLUSS
“in dem Sprut_:hveﬁahren .'

zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fir die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AktG) auf die

Gbertragenen Aktien der Minderheitsaktionzre. der

Deutsche ﬁrztgirersicherung AG,

an dem noch beteiligt sind;




gegen

hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Vorsitzende
Richterin am Oberléndesgericht , den Richter am Oberlandesgericht

und die Richterin am Oberlandesgericht |
~am 15.03.2018

beschlossen:




Die sofortigen Béschwer_den des Antragstellers zu 23) vom 25.04.2017, des An-

tragstellers zu 26) vorn 28.04.2017, der Antragste]ledrin zu 27) und des Antrag-.-
) stellers zu 28) vom 24.04.2017 gegen den Beschlués der 2. Kammer fur Han-
_ delssachen des Landgerichts KéIn vom 10.03.2017 — 82 O 73/07 — werden zu--

" rickgewiesen.

Die Gerichtskosten des Beschwefdevérfahrens einschlieRlich der Vergi‘ltu'ng :
des gemeinsamen Vertreters der ausgeschiedenen Aktiongre tragt die Antrags-

gegnerin._AuEergeriéhtIiche Kosten werden nicht erstattet.

Der Geschaftswert fir die Beschwerdeinstanz wird auf 200.000 € festgesetat.

_Griinde:

‘ L,

Die Antragsteller sind ehema!igé Aktionére der Deutsche Arzteversi’chefuhg AG (nach- .

folgend DAV)l ‘deren Aktien durch am 05.'07.‘2007 in das Handélsregister‘eingetrage-

‘nen Beschluss der Hauptversammlung vom 17.07.2006 auf die I-l‘auptaktionéirin;, die
(nachfolgend ), gegen eine: Barabfindung i]bertragén wurden.

_ Die Antragsteller halten die Barabfindung fur unzureichend und begehren daher die

gerlchtllche Bestimmung eéiner angemessenen Barabfindung. .

Gegensténd des Unternehmens der DAV war n.ach‘ § 2 ihrer Satzung der unmittelbare
und mitt'elbare Betrieb der Lebens- und Rentenveréichérung in allen Arten und damit
verbundene Zusatzversmherungen sow:e KapltaI|S|erungsgeschafte ferner die Ver—"
" walfung von Versorgungse[nrlchtungen sowie die Vermlttlung von Versicherungen al-
ler Art, von Bauspar- und anderen Sparvertragen sowie von Investmentzertifikaten im
In- und Ausland. Sie war ein Spezialist fiur Versicherungs- und Vorsorgeprodukte fur
die Angehongen der akademischen He[Iberufe in Deutschland. Thr Geschaftsschwer—
punkt waren die E|nzelkapltalversmherungen mit einem Anteil von 62 6 % am gesam—
ten Versmherungsbestand i.H.v. 490 TD€ (2005). '

[hr Gruhdkapital betrug 7.362.603,09 € ljnd war eingeteilt in 2.880.000 Stitckaktien,
die auf den Erwerber lauteten. Zu 97,87 % wurde das Grundkapital von der
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gehaiten; die restlichen 2,13 % befanden sich im Streubesitz. Die auf den Inhaber lau-
tenden Aktien waren’ nicht zum Bérsenhandel mit amtlicher Notierung zugelassen,

sondern wurden im Freiverkehr an der Bérse in Diisseldorf gehandelt.

Zwischen der DAV und der éeinelze'itigen (heute ) beétand
ein Beherrschungsvertrag vom 18.04.1997, mit dem den auRenstehenden Aktionaren
der _behérrschten DAYV fir die Dauer des Vertrages ein angemessener Ausgleich von
mindestens 60 % des Nennbetrags der Stammakt_ién, ehtsprechend 1,54 € je Aktie pro
Geéchéftsjahr gewahrt wurde und sich die zur Zahlung einer Barabfindung#on '

1.120 % des Nennbetrags der Stammaktle entsprechend 28,63 € je Aktie verpflich-
tete.

© Am 17.07.2006 beschloss die ordentliche Hauptversammiung der DAV, die Aktien der
Minderheitsaktionare der Gesellschaft auf die Hauptaktionarin - die Antragsgeg-
nerin - gegen einé Barabfindung i.H.v. 57,94 €/Aktie zu tibertragen. Durch gerichtlichen
Teilprozess- und Schlussvergleich vom 05.07.2007 verpflichtete sich Letztere in dem
nachfolgenden Ahfechtungsrechtsstreit, eine um 3,60€ je Aktie hthere Abfindung von
insgesamt 61 .54 €/Aktie zu zahlen. Der erhéh’ce.Abfind ungsbetrag entsprach dem ge-
wichteten Drei~M0hats—Bt’>rsendurcthhnittékurs der Aktie zum Zeitpunkt der ordentli-
chen Hauptversammlung am 17.07.2008. Der Uber’c_raguﬂngsbeschlués wiirde am sel-
ben Tage in das Handelsregister eingetragen und damit wirksam. |

Grundlage far die‘d_urch den Hatﬁpt_versammlungsbeé.ch]uss festgelegte Barabfi-ndung -
war u.a. das Gutachten der
vom 26.04, 2006 mit dem diese einen Unternehmenswert der DAV i.H.v.
55 ,2 Mio € emittelte, Woraus sich ein Wert i.H.v. Iedlgllch 19,18 €/Aktie ergab. Den
Borsenkurs hielten die Gutachter. wegen des ger[ngen Handels far nicht relevant, wo-
bei jedoch eine abschhef&ende Entscheldung nlcht getroffen wurde, weil sich die An- -
tragsgegnerm als Hauptaktionarin entschlossen hatte, elne Barabfindung in'Hbhe des
durchschnittlichen Borsenkurses der Ietzten drel Monate vor der Bekanntgabe der-
MaBnahme i.H.v. 57, 94 €] je Aktie- zu zahlen.




Die zum sachverstandigen Prifer bestellte

bestétigté die Angemessenhéit der angebotenen Barab-
finldung mit Gutachten vom 15.05.2006; in dem sie ebenfal‘ls zu einem Unternehmens-
wert von 19,18 €/Aktie gelangte und fir den Referenzzeitraum von dref Monaten vor
Bekanntgabe der MalRnahme einen durchschnittlichen Bﬁrsénkﬂrs von 67,94 € ermit-

telie.

Die Antragsteller haben gemeint, die gewahrte Barabfin&ung sei gleichwohl unange-
messen niédrig. Der Ubeftraguhgsbericht sei nicht nachvollziehbar, eine ordnungsge-
maRe Prifung habe nicht stattgéfunden, die Ermittlung des Erragswerts zum
31.12.2005 bilde die zwischenzeitliche Entwicklung des Unternehmens nicht zutref-
fend ab. Sowohl der Zeitraum fiir die Vergangenheitsbetrachtung als auch der Pla-
nungs'zeit'ra.um seien mit Blick auf die hohe Schwankungéanfélligkeit der Ergebnisse
von Lebens.versicherungsgesellscﬁaften zu kurz gegr'iffen. Die Ertragsplanung, die
Beitrags- und Bestandsent_wiék[un.g seien nicht p|au$ibel.Der verwandte Kapitalisie-
rungszinssétz sei Uberhdht. Das betriebsnotwendige Vermégen sei nicht ordnung‘sée—
még erfasst. Unabhangig von der Absicht, das Unternehmen fortzufith ren, sei die DAV
nach ihrem Liguidationswert als Untergrenze der Abfindung zu bewerten. Der-Bﬁrsen-
kurs sel‘unzutreffen& ermittelt worden, mafigebend misse der ungewichtete Durch-
schnittskurs i dem Zeitraum von drei Monaten vbr der Hauptversammlung sein. Zu-
dem sei die A_ljsgleichszéhlung aus dem Beherrschungsvertrag zwischen der DAV und
der als Untergrenze der Barabfindung heranzuziehen. |

Sie und der gefneinsame Verireter der ausgeschiedenen Aktionare Ahabel\"n beantragt,
eine angemessene Barabfindung gerichtlich festzusetzén.
Die Antragsgegnerin hat beantragt,

die Anirage - soweit sie nicht schon unzulédssig seien - als Unbegri]ndét zuruck-

Zuweisen.,

Sie hat gemeint; die vergleichsweise erhéhte Barabfindung sei angemessen, da die

gezahlte Abfindung unter Beriicksichtigung des Prozessvergleichs dem gewichteten



Dﬁrchschnittskurs der DAV Aktie zum Zeitpunkt der Hauptversammlung entspreche.
‘Der Bérsenkurs sei mehr als dreimal so hoch wie der ermittelte Ertragswert pro Aktie

SO dass offenswhthch sei, dass eine hdhere Barabf“ ndung ausschelde

Das Landgericht hat die
' - verantwortliche Wirtschaftspri- -
fer - mit der sachverstandigen Bewertung beauftragt, ob die von
der ordentlichen Hauptversammlung der DAV am 17.07.260{3 beschlossene und durch
gerichtlichen Vergleich an 61,54 €/Aktie erhthte Barabfinduna anaemessen ist.

‘Durch den angegriffenen Beschluss hat das Landgericht die Antrdge zurlickgewiesen.
Zur Begrt‘]ndung hat die Kammer'auégefi]hrt, nach Mal's.gabe des eingéholten Sach-
versténdigengutachtens der 'Gutachterin sei die durch Teilvergleich erhdhte
Barabfi ndung von 61,54 E€/Aktie angemessen, weil diese zwar zu einem hdheren Er- :
tragswert von 82 Mio. € per 17.07.2006 gelangt seien, aber auch dieser noch deuthch ‘
unter dem Bérsenwert von 177,3 Mio. € (bei 2.880.000 Stuickaktien & 61,55 €lAkt1e).
liege. Der Borsenkurs sei nicht mafigeb[ich;'weil die Sachvers’tﬁndlgen'im Ergebnis'
Indizien fur einen liquiden Handel der DAV-Aktien nicht hatten feststellen kénnen. In
dem malgeblichen Zeitraum vor Bekanntmaﬁhung.der MaBnahme sef das Ergebnis
der Analyse nicht eindeutig, da in diesem Zeitraum die Aktie lediglich an zwslf Bérsen-
Atagen gehandelt worden sei. Gleichwohl hétten die Sachverstandigen den gewnchteten |
durchschn[tthchen Bérsenkurs fir den Referenzzeitraum vor Beschlussfassung i.H.v.,
. 61,55 €/Aktie zugrunde gelegt, weil in diesem immerhin-an 26 Bérsentagen ein Handel
stattgefunden habe und dieser Betrag voh dem Teil-Prozessvergleich abgedeckt sei.
Fur einen hoheren Borsenkurs hitten sich keine Anhaltspunkte ergeben; ungewichtéte
sefen nicht maRgebend. | '

Die Aﬁsgleichszahlung aus dem Beherrschungsvertrag zwischen der DAV und der An-
tragsgegnerin sel flir die gerichtliche [Jberprtlfung' der angemessenen Barabfindung
‘ohne Bedeutung. Der Barwert der Ausgleichszahlungen sei insbesondere nicht als Un-
tergrenze der Barabfi'ndung von-Relevanz, dé er auf Bewertungen der Vergangenheit
beruhe und mit dem stichtagsbezogenen Bérsenkurs nicht vergleichbar sei. Auch re-
prasentiere er nicht den Verkehrswert der Beteiligungen bzw. der Aktie zum Stichtag.




Dagegen richten sich die sofortlgen Beschwerden der Antragsteller Zu 23) 26) und 28)
sowie. der Antragstellerin zu 27). Die Antragstellerin zu 27) und der Antragsteller zu
28) machen geltehd, das Landgerlcht. habe hinsichtiich des als: Untergrenze maBgeb-
" lichen Borsenkurses nicHt die erforderlicheAufkléiruhg vorgenommen. Die Bemessung
des gewichteten Drei- Monats Durchschnifts vor der Hauptversammlung am
17.07.2006 habe 61,55 €lAkt|e betragen; fur den gewrchteten Drei-Monats-Durch-
schnitt bezogen auf den Zeitraum vor der Bekanntgabe des Ubertragungsbeschlusses
hatten die Sachverstandlgen einen solchen i.H.v. 58,86 €/Aktie ermittelt. Auch Bérsen-
kurse im Freiverkehr bildeten aufgrund der Frewerkehrsnchtlmle nicht einen Fantasie-
_ preis éb, sondern einen Kurs, der sich streng an Angsbot -und ,Nachﬁ‘age orientiere,
| von {iberwachten Personen festgestellt Werde und inscln.we_it‘ auch _nicht von deh‘
- Grundséatzen borsennotierter Aktien im heutigen Sinne ébweiche. Die Uméatzkﬁrse im
Referenzzeitraum seien unmaRgeblich, da es auch auf Tage mit Geld-Kursen bzw.
Take-Geld-Kursen ankomme, da auch an'so]chen.Tagen eine Desinvestition maglich
gewesen séi. In'soweit aber sei bislang kei_né Aufklarung getroffen worden. -

‘Zudem habe das I_‘andge-richt bej der Schatzung des Werfs-zd Unrecht die Kapitali_sie— '
" rung der Ausgleichszahlung als Unfergrenze ausgeblendet. Die aufgrund des beste-
henden Unternehmensvertrags zu zahlende jéhfliche Ausgleichszahlung habe 3 DM
. entsprechend 1,54 € betragen Sle sei im Rahmen eines Vergleichs im Spruchverfah-
ren betreffend den Untemehmensvertrag um 0 16.€ per anno erhéht worden da eine
Nachbesserung von 1,50 € fur neun Geschéftsjahre (1997-2005) vereinbart worden
sei. Die jahrliche Ausgleichszahiung habe sich danach auf 1,70 €/Aktie belaufen. An- -
kntipfungspunkt kénne jedoch nicht die Aktie der DAV, sondem nur dle der
(spater ) mit einem Ausgleich i.H.v. 2, 95 €/Aktie seln da die Sat—
ZU ngsbestirhmung eine Garantie der .wvon mindestens 60 % des Nennbetrages
" der Stammaktien® vorsehe, Stammaktien im Sinne des Wortlauts indessen allein die
‘nicht'abér die DAV ausgegeben habe. Bei einem Diskontierungszinssatz i.H.v.
3,6625 % flhre dies zu einem tber 61 /54 € liegenden Wert je DAV-Aktie. 'Vqr diesem
Hintergrund werde gebeten, hinsichtlich der vom Bundesgerichtshof in seiner Ent-
schieidung vom 12.01.2016 - Ii ZB 25/14 ausdricklich offen gelassenén Frage, ob die
kapitalisierte Ausgleichszahlung die Untérgrenze einer dem Aktionar zu gewahrenden

Entschadigung darstelle, die Rechtsbeschwerde zuzulassen.



Die beschwerdefﬂhr_énden Antragsteller beantragen sinngemas,
den landgerichtlichen Beschluss aufzuheben Lind eine angemessene Barabfin-

~ dung festzusetzen,

D1e Antragsgegnenn bittet um Zuruckwelsung der Beschwerden, indem sie d[e ange-
gnffene Entscheldung unier Wlederholung und Vertiefung ihres erstlnstanzllchen Vor-
- bringens verteidigt. o '
Der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktionére hat zu den angesproche-
© nen Fragen Stellung genommen. '

Wegen des weiteren Sach- und Streltstands auf die gewechselten Schriftsétze und in
Bezug genommenen Anlagen verwiesen. '
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Die sofortigen BeschWerden sind zulassig, in der Sache jedé_ch unbegrUndet.

Bedenken gegen die Zulass;gkelt der Rechtsrnlttel bestehen nicht. Sie smd formge-
" recht eingelegt; die zwelwochlge Frist des § 22 Abs. 1 Safz 1 FGG in Verbmdung mit
§ 17 Abs. 1 SpruchG in der bis zum 31.08,200¢ guiltigen und hier geman Art. 111 Abs.
1 Satz 1 des Gesetzes zur Reform des Verfahrens in Familienséc’:heh und in d'en An-
gelegenheijten der frelwnllgen Genchtsbarkelt vom ‘]7 12.2008 . (FGG RG BGBL. [,
2586) malgeblichen Fassung wurde jeweils gewahrt.

In der Sache haben die Rechtsmittel, die allem von den Antragstellem zu 27) und 28)
begrundet worden sind, jedoch keinen Erfolg Zu Recht hat das Landgericht die ver-
gleichsweise auf 61,54 € je Stuckaktie erhthte Barabfmdung.ldle erheblich Ober dem
gutachterlich ermittelten éntei]igen Ertragswert liegt, fir angemessen erachtet und von
einer Erhc'ihung der Kompensation abgesehen. | '

Zur Vermeidung Uberfllissiger Wiedéfholungen erfolgen nur Ausfuhrungen zu den von
den Antragstellern zu 27) und 28) im Beschwerdeverfahren angegriffenen Punkten; im
Ubrigen wird auf die zutreffenden, AUSfUhruhgen des Landgerichts im .angegriffenen
Beschluss verwiesen.




1. Dig im Ahfechtungsve'rfahren verg[eichsweié.e erhihte Abfi ndung ist— Wie auch das
Landgericht mit Recht angenofmmen hat - der Ausgangspunkt der Angemessenhelts—
prifung. Erhéht der Hauptaktionar im Rahmen eines Verglelchs zur Beendigung des
Anfechtungsverfahrens das Angebot auf Abfindung mit Wirkung fur alle betroffenen
Aktionére, so ist dieses in einem hachfolgenden Spruchverfahren Gegenstand der An-
gemessenheitsprifung (BGH, Beschiuss v. 28.09.2015 < Il ZB 23/14 Rn. 50 1., BGHZ
' 207, 114 ff; Beschlussv 19.07. 2010— Il ZB 18/09 Rn. 32 ,,Stollwerck“) ' '

Mit dem am 05.07.2006 geschlossenen Vergleich ist der Abfindungswert von
57,94 €/Aktie um 3,60 €/Aktie auf 61,54 €/Aktie mit Wirkung far all'é; im Zeitpunkt der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister noch vorhandenen Min-

derheitsaktiondre erhoht worden.

2. Ohne Erfo]g rugen die Antragsteller zu 27) und 28), die damit maRgebliche Barab-
findung von 61,54 €/Aktie sei mit Bllck auf den nach der Rechtsprechung des Bundes-
gerlchtshofs als Untergrenze zu beruckswhtlgenden Borsenkurs weiter zu erhdhen.
Dass in dem hier maligeblichen Drei-Monats-Zeitraum vor Bekanntgabe der Ubertra-
gungsabsmht ein liquider Bérsenhandel stattgefunden und dieser zu elnem Ober
61, 54 €/Aktie llegenden Borsenwert gefthrt hat, Iasst sich nicht feststellen, Dle von
den Antragstellem erhobene Aufklarungsriige geht fehl.’

Nach der Rechtsprechung,des Bundesgerichtshofs ist die angemessene Abfindung
nach dem hoheren Btrsenwert der Aktie 2u bestimmen, wenn dieser Gber dem nach
dem Ertragswentverfahren ermittelten Schatzwert liegt: Der Bérsenwert ist grundséatz-
lich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer
dreimonatigen Referénzperiode und zwar vor der Bekar_mtma‘chung d’er MaBnahmé‘ -
- und nicht-zum Stichtag - zu ermitteln (BGH, Beschluss vom 19;07,2610 -1[ ZB 18/09,
BGHZ 186, 229 ,Stollwerck"). Auf diese Weise stellt der Bﬁréenkurs, einen Kentrollwert
fir das Ertragswertverfahren dar, um die Untergrenze der Abfindung in den Fallen si-
cherzustellen, in denen die Aktien und deren Verkehrsfah!gkelt einen eigenen Han-
. delswert Uber den Ertragswert hinaus generleren konnen (MU nchKommAktGlPauIsen
4. Aufl. 2015, § 305 Rn. 83; IDW S12008, Tz. 15; Senat, Besphluss v. 25.08.2014 - I-
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26 W 24/12 (AKtE) Rn. 40 f.; OLG Minchen ZIP 2015, 1166 Rn. 23). Seine Verwen-
.dung beruht auf der Annahme, dass der aulenstehende Aktionar seine Beteiligung zu
diesem Preis h,étte..vetéuﬁern kénnén. Dieée Annahme ist allerdfngs dann nicht realis-
tisch, wenn _durch geringe Liquiditét die Veraufierung auch geringer Stlickzahlen be-
reits zu sprunghaften Kursauswirkungen fiihren wiirde, die Preisbilduhg an der Borse
durch ein sehr geringes Handelsvolumen nicht r'eprése\ntativ ist oder die Kurse erkenn-
bar Im‘anipuliert wurden. In solchen Féllen hat das Bundesverfassungsgericht eine Un-
terschreitung des Borsenwerts zugelassen, weil dieser nicht den Verkehrswert wieder-
- gibt {BVerfGE 100, 289 ff. Rn. 66 ,,DAT/Altana“).‘ Wird die unterstellte hypotheti'sche
Verauflerungsmdglichkeit durch eine zu becbachtende fehlende Liqqidité’t, etwa auf-
gruﬁd' einer zu beobachtenden Marktenge, in Frage gestellt, ist der Ansatz deé Bor-
senweris als WertmaRstab fur die Abfindung daher grundsatzlich abzulehnen oder es
‘sind bei auRergewdhhlichen Kursausschisigen und sprunghéften Kursentw'icklu'ngen
entsprechende Korrekturen durchzufiihren (BGH, a.a.0. Rn. 10 ,,Stollwer.ck"A;‘ Senat,
AG 2003, 329 ff. Rn: 43 ff.; OLG Frankfurt, AG 2014,_822, Rn. 218 ff.; Béschluss V.
) 17. -1‘1 2000 - 20 W412/07'Rn 38; OLG Hamburg, Beschlussv 7.01.2013 - ’13W2J12
Rn 19. ff LG Hamburg‘ Beschluss v. 15.10.2015 - 403 HKO 42/14 Rn. 20 {f.; OLG
Karlsruhe AG 2005, 45 47, OLG Munchen ZIP 2014, 1589 Rn. 11; OLG Stuttgart
OLGR 2008, 412 Rn. 47 ff.). Der Borsenkurs kann mit Blick auf die Wertung des § 5
Abs 4 WpUG-Angebotsverordnung jedenfalls dann nicht herangezogen werden, wenn
- kurmulativ - wahrend der letzten drel Monate VOI‘ dem Referenzzeltpunkt an weniger
als einefn Drittel der Borsentage Borsenkurse_ festgestellt worden sind und mehrere
nacheinahder festgestellte Bﬁréenkurse um mehr als 5 % voneinander abweichen
(OLG Karlsruhe, ZIP 2015, 1874 Rn. 36; MinchKomm AktG/Paulsen, a.a.0. Rn. 91b'
Landll-lallermayer AG 2015, 859, 663 f.). '

Werden - wie hier - die Aktien nur im Freiverkehr gehandelt, ist mit Blick auf die unter-
schiedliche Ausg_estaltung des Freiverkehrs und des regulierten Marktes eine einge-
hendé Prafung erforderlich, ob ein liquider Bérsenhandel stattgefunden hat, st: dass
die dabei eréiélten Preise auch den Verkehrswert widerspiegeln (Senat, AG 2008, 498,
501; Kﬁl_nKommAktGIRt'egger/Gay'k, 3. Aufl. 2013, Anh. § 11 SpruchG Rn. 78). Diese
missen in.dem Sinne aussagekraftig sein, dass aus ihnen als Folge der Marktbewer-
tung der Aktie verlasslich ein typisiérte_r Preis abgelle'rtet werden kann, zu dem ein Min-
derheitsaktibné[ die Aktié am Stichtag hypothetisch hétte verkaufen kdnnen (OLG
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Stuttgart, AG 2008, 783, 785; Emmérich/Habersack, Aktien- und GmbH-KonzernR, 8.
A., § 305 Rn. 46a).

Fiir den danach maftgeblichen Zeitraum von drei Monaten vor Ankindigung des Aus-
" schlusses der Minderheitsaktionére haben die Sachverstandlgen emen gewwhteten
| Drei-Monats-Durchschnittskurs von - nur - 08,86 € festgestellt, wobei die Aktien’ der
DAV jedoch nur an 12 von 60 Bérsentagen tatsdchlich gehandelt wurden’ (S. 258
SVG). Uber lsingere Zeitréume - so zwischen dem 16.02. und 01.03,, dem 8,03. und
20.03., dem 22,03, und 5.04., dem 10.04. und 21'-04 - fand Oberhaupt kein Handel
statt, zudem wurden am 21.03. nur geringe Stuckzahlen gehandelt und an den vier —
der zwslf - Handelstagen im Zeitraum nach dem 21.04. bis zur Bekanntmachung der
* Absicht des Squeeze outs am 15.05.2016 betrug die Kursanderung mehr als 5 %. [m
: Anwendungsbefeich der WpUG-Angebotsve_rordnung, die nur bei einer Bdrsennotie-
rung, nicht aberim Freiverkehr gilt, Rénnte folglich nach §5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO
_ein relevante.r Durchschhiﬁskurs nicht gebildet werden, Das indiziert eine Marktenge
(vgl GroBkommentarAktGlFlercher 4. Aufl. 2007, §327b Rn. 17; Schmidt/Lutter/Ste- |
phan AkiG, 2. Auﬂ 2010, § 305 Rn. 102; Spindler/Stilz/Veil, AktG, 3. Aufl. 201 5,8 305.
Rn. 63; MunchKommAktGlGrunewald 4. Aufl. 2015, § 3270 Rn. 10)

‘Ohne Erfolg rigen die Beschwerdefuhrer das Landgencht habe es verfahrensfehler—
haft unterlassen, das Vorllegen der von den Sachversténdigen fur 10 Tage festgestell-
“ten Gelqurse (S. 258 SVG) naher aufzuklaren. Allein die Existenz eines Geldkurses
an 10 der 60' Bfﬂrsentagé im Referen;zeitraum lasst schon nicht den Schluss Zu, dass .
die Minderheitsaktionare in einem nenhenswerten Umfang zu dem Preis des Geldkur-
ses hatten desinvestieren konnhen. Der Geldkurs bestimmt sich nach dem - Preis; zu
dem ein Marktteilnehr‘ﬁer bereit ist, das Wertpapier zu kaufen; die zugrunde liegenden
Ordervolumina werden indessen regelmalig nicht verdffentlicht, so dass ggfs. eine
_ Kauforder i]ber eine eihzige Aktie zu einerln Géldkurs fuhren kann (Lanleallérmayef,

AG 2015, 659, 664 f.). Die Aussageféhigkeit eines solchen Geldkurses ist daher be-
grenzt, er [asst insbesondere keine Aussage dazu zu, in welchem Umfang Interessen-
ten beréft sind, Aktien zu dem angebotenen Preis zu erwerben. Von daher ist er nicht
- nur besonders manipulationsanfallig, sondern kann auch nicht den Schluss darauf zu-
lassen, dass beim Handel der Aktie hinreichende Liqufditét zu beobachten ist und of-
fenbar wertrelevante Informationen in die Preisbildung eingéﬂossen si_nd._GeIdkurse
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sind daher auch keine Bérsenpreise, denn ein Bérsenpreis setzt nach § 24 Abs. 3

BorsG voraus, dass tatsachhche Umséatze zugrunde liegen (BGH, AG 2014, 252, 255

Rn. 19 f). Daran km]pft aber die Rechtsprechung des Bundesgenchtshofs an, nach
“der der angemessenen Abfindung zugrunde zu Iegende Borsen prels der Aktie auf der
'Grundlage eines nach Umsétzen gewichteten Durchschnittskurses zu ermitteln ist
(BGH, a.a.0. ,Stollwerck?) © |

Bei dieser Sachlage lasst sich fir den hier allein maﬁgeblichén Referenzzeitraum -

drei Monate vor Ankiindigung des Ausschlusses der Minderheitsaktionére - nicht fest-"

stellen, dass die Minderheitsaktionére im Rahmen ei}le_s liquiden Handels eine Desin-
vestition zu einem den Verkehrswert _wiedefspiegelnden Borsenkurs hatten vorneh-
men kdnnen, der tber dem vergleichsweise erhdhten Wert von 61,54 €/Aktie gelegen
hatte.

3. I_Ehtgegen der Auffassung der Antragsteller zu 27) und 28) ist auch nicht der Barwert

der Aus_gleichszahkjngen aus dem dem Squeeze out vorangegangenen Gewinnabfih- .

“ rungsve'rtfag als (weitere) Untergrenze fur die Barabfindungl in den Blick zu nehmen.

Die Berechnung des B_aMeﬁs der Ausg[eichszéhlungen nach einem vorangegange-
nen Untemehmensverirag st - wie der Senat in seiner Entscheidung vom 15.11.2016
eingehend ausgeflihrt hat - sch‘onrim Ahsatz ungeeignet, den stichtagsbezogenen
~wirklichen® oder .;wahreri“ Wert des Ariteilseigehfcums widerzuspiegeln. Dies gilt
grundsﬁtzlicﬁ auch danﬁ; wenn die kapitalisierte Au"s'gleic.hszahlung zu einem hiheren

- Wert fuhren wirde. Der kapitalisierte Ausgleich ist nicht ahnlich dem Bérsenwert als

(weitere) Wértunt_ergrenze zZu berQCksichtigen (Senat, Beschiuss v. 15.11 2016 - 1-26
| W 2/16 (AKLE), ZIP 2017, 521 ff. Rn.45). Damit'kommt'es_auf die von den Antragstellern
- in diesem Zusammenhang aﬁfgéﬁ]hrten Rechtsfragen und die konkrete Bgrechnung
- der kapitalisierten Ausgleichsiahlung nicht weiter an. L

Die Entscheidung Uber die Kosten folgt aus § 15 SpruchG in der seit dem 01.08.2013
geltenden Fassung {vgl. § 136 Abs. 1 Nr. 2, Abs. 5 Nr. 2 GNotKG).
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. Die Antragsgegnerin hat die Gerichtskosten des, Beschwerdeverfahrens zu tragen. Bil-
Iigkeitsgrﬂnde, die es geméﬂ. § 15 Abs. 1 SpruchG rechtfertigen kénnen, die Kosten

éinem anderen Beteiligten aufzuerlegen, liegen nicht vor.

Auch besteht keine Veranlaséung; die auergerichtlichen Kosten der‘beAschWerderh-
renden Anfragsteller gemal § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerm aufzuerlegen,
da lhre Beschwerden erfolglos smd

" Den Geschiéftswert flr die Beschwerdeinstanz setzt der Senat gemaR § 74 Satz 1
GNotKG auf den Mindestwert von 200.000 € fest. Kommt es nicht zu einer gerichfli-
chen Enischeidung oder werden die Antrage - wie hier - als unbegrUndet zurlickgewie-
sen, ist der Mmdestgeschaftswert malgeblich.

Der Vertreter der ausgeséhiedenen Aktionsre kann geman § 6 Abs. 2 Satz 1 SpméhG
von der Antragsgegnerin in entsprechender A_nwendung.des Rechtsanwaltsvergl-
tungsgesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine Vergi]tung"ft]r seine T"étigkeii ver-
langen. Der Geschaftswert gilt nach § 6 Abs 2 Satz 3 SpruchG auch fur die Bemes-

sung seiner Vergltung.

V.
Die von den Antragstellern zu 27) und 28) beantragte Zulassung der Rechtsbe-
schwerde gemalk § 70.FamFG' kommt nicht in Bétracht, da das FamFG auf das vorlie-
gende Beschwerdevetfahren keine Anwendung findet. Nach der Ubergangsvorschr'rﬂ
in Art. 111 Abs. 1 FGG-RG finden das Gesetz {iber die Angelegenhelten der freiwilli-
gen Gerichtsbarkeit und die Verfahrensvorschnften des Spruchverfahrensgesetzes in
der bis zum 01.09.200¢ geltenden Fassung weiter Anwendung, wenn — wig higr - das

. Verfahren in ‘erster Instanz vor Inkrafttreten des FamFG eingeleitet wurde (vgl nur

BGH Beschluss v. 1.03, 2010 -1 ZB 1/10, ZIP 2010, 446 ff. Rn. 7 ).

Auch fur éine Vorlage des Verfahrens nach § 28 FGG i.V.m. § 12 Abs, 2 S. 2 SpruchG
in der-bis zum 31‘.08.2009 geltenden -Fés:suhg ist kein Rau}'n-. Mit seiner Entscﬁeidung
welchf der Senat inshesondere hinsichtlich der Frage, ob die kapitaﬁsierte Ausglseichs-
'zahlung aus einem vorangegangenen Gewinnabflhrungsvertrag als (weitere) Unter-
grenze zu berticksichtigen ist, in keiner die Entsch'eidung tragenden Weise von der
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Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 12.01.2016 — 1 ZB 25/14 ab, da dieser die

Frage ausdrlcklich offen gelassen hat.

Die Entschéidung ist damit rechtskraftig.




