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gegen

wegen Delisting

1. Die Beschwerden der Antragsteller Ziffern 30, 33, 34, 35 und 44 werden zuriickge-
wiesen.
Die Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin wird zurlickgewiesen.
Die Antragsgegnerin trégt die Kosten des Beschwerdeverfahrens und die Vergutung
des gemeinsamen Verlreters.

4. Eine Erstattung aufergerichtlicher Kosten findet im Beschwerdeverfahren im Ubri-
gen nicht statt.

5. Der Gegenstandswert wird auf 200.000 EUR festgesetzt.




Grinde
l.

Gegenstand des Beschwerdeverfahrens ist die Frage, ob die Uberpriiffung einer nach
einem reguldren Delisting angebotenen Barabfindung im Spruchverfahren auch nach
der Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 08.10.2013 - Il ZB 26/12 - (,Frosta" =
NJW 2014, 148) noch fortzufilhren ist.

Die Aktien der GeneScan Europe AG (im Folgenden: GeneScan) waren im geregelten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse notiert. Die Ahtragsteller waren und sind Minder-
heitsaktiondre, die Antragsgegnerin Mehrheitsaktionarin mit (iber 90 % der Aktien. Mit’
Einladung zur Hauptversammlung vom 04,06.2009 schlug die Verwaltung der Gene-
Scan gemal vorheriger Ad-hoc-Ankiindigung vom 20.05.2009 den Aktiondren vor, die
Ermachtigung des Vorstands zum Antrag auf Widerruf der Zulassung der Aktien der Ge-
sellschaft zum geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse (reguléres Delis-
ting) zu beschlieBen. Der Einladung beigefligt war das Angebot der Antragsgegnerin,
die Aktien der Ubrigen Aktiondre zu einem Stlickpreis von 577,19 EUR zu erwerben. Die
Hauptversammlung stimmte dem Beschlussvorschlag am 16.07.2009 zu. Auf Antrag
des Vorstands der GeneScan widerrief die Frankfurter Wertpapierbdrse mit am
- 11.11.2009 bekannt gemachter Entscheidung die Bérsenzulassung der GeneScan mit
Wirkung vom 11.02.2010 und stellte den amtlichen Handel ein. In der Folge fand nur-
mehr sporadischer Handel mit Aktien der GeneScan im allgemeinen Freiverkehr der
Borse Stutigart statt.

Die Antragsteller halten die angebotene Barabfindung in Héhe von 577,19 EUR flr un-
angemessen niedrig und haben ein Spruchverfahren angestrengt. Das Landgericht hat
die Antrage mit angegriffenem Beschluss vom 02.04.2014 als unzuléséig abgewiesen.
Nach der Frosta-Entscheidung des Bundesgerichtshofs sei fiir eine Fortfiihrung des
Spruchverfahrens kein Raum. Der Widerruf der Borsenzulassung zum regularen Handel
flihre nicht zu einer Besintrachtigung des Akfieneigentums im Sinne von Art. 14 Abs. 1
GG (BVerfGE 132, 99). Seine friihere Rechtsprechung (BGHZ 153, 47 - ,Macrotron")
habe der Bundesgerichtshof aufgegeben. Die Kosten des Verfahrens und die aufberge-
richtlichen Kosten der Antragsteller hat das Landgericht der Antragsgegnerin auferiegt,




weil diese durch ihr Abfindungsangebot den Anlass fiir das von den Antragstellern ein-

geleltete Spruchverfahren geschaffen habe.

Die Beschwerdefiihrer halten die Forifiihrung des Spruchverfahrens fir geboten, Die -
zu einem blofken Downgrading ergangene - Frosta-Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs sei auf den Streitfall eines reguléren Delisting nicht anwendbar. Jedenfalls
bereits laufende Spruchverfahren seien aus Griinden des Vertrauensschutzes nicht er-
fasst. Vorllegend habe zudem die Antragsgegnerin selbst ein Abfindungsgebot unter-
breitet und auf die Méglichkeit der Uberpriifung im Spruchverfahren hingewiesen, sie
habe sich damit (vertraglich) selbst gebunden. Schiiefilich sei die kapitalmarkirechtliche
Frist fur den Widerruf der Bérsenzulassung namentlich im Hinblick auf die Moglichkeit
der Uberpriifung des Abfindungsangebots im Spruchverfahren von sechs auf drei Mona-
te verklirzt worden (§ 39 Abs. 2 Satz 5 BorsG i.V.m. § 61 Abs. 3 Borsenordnung fiir die
Frankfurter Wertpapierborse in der zum Zeitpunkt des Widerrufs geltenden Fassung, im
Folgenden: § 61 BorsO Frankfurt aF). Diese Vorschriften wirkten anlegerschiitzend
(§ 39 Abs. 2 Satz 2 BorsG).

Die Antragsgegnerin verteidigt die Entscheidung des Landgerichts in der Hauptsache
unter Wiederholung und Vertiefung ihres erstinstanziichen Vorbringens. Hinsichilich der
ihr auferlegten aufergerichtlichen Kosten der Beschwerdefiihrer erhebt sie Anschluss-
beschwerde. |hre Belastung sei insoweit unbillig, nachdem sie erstinstanzlich vollum-
fanglich obsiegt habe und bereits die Kosten des Verfahrens frage. Die Beschwerdefiih-

rer beantragen die Zuriickweisung der Anschlussbeschwerde.

Das Landgericht hat den Beschwerden mit Beschluss vom 07.05.2014 nicht abgeholfen.
Der Vertreter der aullenstehenden Aktionére hat sich den Beschwerden der Antragstel-

ler angeschlossen.

Die Beschwerden der Antragsteller Ziffern 30, 33, 34, 35 und 44 sind gem. §§ 12 Abs. 1,
17 Abs. 1 SpruchG i.V.m. §§ 58 ff. FamFG zuldssig, insbesondere binnen Monatsfrist

. erhoben worden. In der Sache bleiben sie jedoch ohne Erfolg.

Das Spruchverfahren ist unstatthaft. Der freiwillige Rlickzug einer Aktiengesellschaft van
der Birse durch den Widerruf der Zulassung ihrer Aktien zum Bérsenhandel (Delisting)

er6ffnet kein Spruchverfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit einer angebotenen




Abfindung (BGH NJW 2014, 146 —  Frosta®). Dies gilt auch fiir - wie hier - bereits vor
dem Zeitpunkt der Frosta-Entscheidung des Bundesgerichtshofs (08.10.2013) rechts-
hangig gemachte Spruchverfahren (OLG Disseldorf, ZIP 2015, 123; OLG Miinchen, ZIP
2015, 270; Kocher/Widder, NJW 2014, 127, 129; Paschos/Klaalten, AG 2014, 33, 36;
Rbsskopf, ZGR 2014, 487, 502 f.; Schockenhoff, ZIP 2014, 2429, 2433; Was-
mann/Glock, DB 2014, 105, 108; Wieneke, NZG 2014, 22, 25; aA LG Stuttgart, ZIP
2014, 2346; Lochner/Schmitz, AG 2014, 489). Zur Begriindung verweist der Senat zu-
néchst zur Vermeidung blofter Wiederholungen auf die zutreffenden Ausfithrungen in
den Entscheidungen der Obetlandesgerichte Disseldorf (ZIP 2015, 123) und Miinchen
(ZIP 2015, 270). Lediglich zusammenfassend und ergénzend bemerkt der Senat:

1.

2.

Der Widerruf der Bérsenzulassung filr den regulierten Markt auf Antrag des Emitten-
ten berGihrt grundsétzlich nicht den Schutzbereich der Eigentumsfreiheit dés Aktio-
nars aus Art. 14 Abs. 1 GG. Ein — im Spruchverfahren auf seine Angemessenheit
iberpriifbares — Abfindungsangebot des Mehrheitsaktiondrs an die Minderheitsakti-
ondre zum Erwerb ihrer Aktien ist fir diesen Fall daher verfassungsrechtlich nicht
geboten {BVerfGE 132, 99). Eine solche Verpflichtung ergibt sich auch nicht aus
einfachem Recht (BGH, NJW 2014, 146 — Frosta” unter Aufgabe von BGHZ 153,
47 — ,Macrotron). Die vom Bundesgerichtshof in der Frosta-Entscheidung zum

Downgrading angeflihrten Erwégungen (a.a.0., Rn. 5 ff.) greifen unterschiedslos

auch fiir den Fall des reguléren Delistings; eine Unterscheidung wére insoweit nach
den Erwagungen des Bundesverfassungsgerichts (BYerfGE 132, 99 Rn. 51 ff.) ver-
fassungsrechtlich auch nicht veranlasst. Der Anwendungsbereich des Spruchverfah-

rensgesetzes ist beim Delisting daher nicht eroffnet.

Auch bereits vor der Frosta-Entscheidung des Bundesgerichtshofs rechtshéngige
Spruchverfahren sind unstatthaft und nicht forizufiihren. Grundséatze der Rechissi-

cherheit und des Vertrauensschuftzes stehen nicht entgegen.

a. Die Zulassigkeit eines Spruchverfahrens als einem Streitverfahren der freiwilll-
gen Gerichtsbarkeit (§ 17 Abs. 1 SpruchG; KéinKomm/Rosskopf, AktG, 3. Aufl.,
§ 17 SpruchG Rn. 1) ist jederzeit von Amis wegen zu priifen. Der Disposition
der Sfreitparteien ist sie entzogen. Fir die Statthaftigkeit des Spruchverfahrens
ist es daher unerheblich, dass die Antragsgegnerin sich erstinstanzlich zunachst
auf das Spruchverfahren singelassen und zuvor die Antragsteller mit ihrem Ab-

findungsangebot vom 04.06.2009 darauf hingewiesen hat, dass bei Uberpriifung




b.
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der Angemessenheit der angebotenen Abfindung in analoger Anwendung des
Spruchverfahrensgesetzes die Mdglichkeit der Festsetzung eines héheren An-
gebotspreises bestehe. Soweit die Antragsgegnerin hierdurch die Ursache fir
die Einleitung des Spruchverfahrens durch die Antragstéller geselzt hat, hat das
Landgericht dem im Rahmen der Kostenentscheidung hinreichend Rechnung

getragen (unten 1l1.).

Die Grundsatze des verfassungsrechtiichen Riickwirkungsverbots sind nicht ver-
letzt. Die verfassungsrechtlichen Grenzen fir eine riickwirkende Rechtsetzung
(vgl. zuletzt BVerfGE 135, 1 Rn. 40} sind nicht ohne weiteres auf eine Aufgabe

friiherer Rechtsprechung zu Ubertragen.

Hochstrichterliche Rechtsprechung ist kein Gesetzesrecht und erzeugt keine
damit vergleichbare Rechtsbindung. Eine in der Rechtsprechung bislang vertre-
tene Geseizesauslegung aufzugeben verstélt daher nicht als solches gegen
den Grundsatz des Vertrauensschutzes aus Art. 20 Abs. 3 GG. Die uber den
Einzelfall hinausreichende Geltung fachgerichtlicher Gesetzesauslegung beruht
aliein auf der Uberzeugungskraft ihrer Griinde sowie der Autoritdt und den
Kompetenzen des Gerichts. Es bedarf nicht des Nachweises wesentlicher Ande-
rungen der Verhiltnisse oder der allgemeinen Anschauungen, damit ein Gericht
ohne Verstoll gegen Art. 20 Abs. 3 GG von seiner friiheren Rechisprechung
abweichen kann. Die Anderung einer standigen h&chstrichterlichen Rechtspre-
chung ist auch unter dem Gesichtspunkt des Vertrauensschutzes grundséatzlich
dann unbedenklich, wenn sie hinreichend begriindet ist und sich im Rahmen ei-
ner vorhersehbaren Entwicklung hélt.‘Soweit durch gefestigte Rechtsprechung
ein Vertrauenstatbestand begriindet wurde, kann diesem erforderlichenfalls
durch Bestimmungen zur zeitlichen Anwendbarkeit oder Billigkeitserwagungen
im Einzelfall Rechnung getragen werden (BVerfGE 122, 248 Rn. 85).

Nach diesem Malstab stehen Griinde des Vertrauensschutzes der Zuriickwei-
sung der Beschwerden nicht entgegen. Die Aufgabe der friiheren Macrotron-
Rechtsprechung (BGHZ 153, 47) durch die Frosta-Entscheidung des Bundesge-
richtshofs ist unmittelbare Folge der Entscheidung des Bundesverfassungsge-
richts vom 11.07.2012 (BVerfGE 132, 99) und findet in ihr eine hinreichende
Begrtindung (BGH, NJW 2014, 146 Rn. 3). Sie hilt sich im Rahmen einer vor-
hersehbaren Entwicklung, nachdem die Reichweite der Macrotron-
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Rechtsprechung bersits zuvor obergerichtlich umstritten war (vgl. nur die im Ver-
fahren 1 BvR 1569/08 zur Entscheidung BVerfGE 132, 99 filhrende Entschei-
dung OLG Minchen, ZIP 2008, 1137). Die Offenheit der Rechtsprechungsent-
wicklung nach der Macrotron-Entscheidung spiegelt sich in der abwartenden
Gegenauflerung der Bundesregierung zu einer diese Rechtsprechung durch
Anderung des Spruchverfahrensgesetzes nachzeichnen wollenden Initiative des
Bundesrates vom 22.09.2006. Die Bundesregierung filhrte insoweit aus: ,Die
Biskussion in Wissenschaft und Praxis Uber Voraussetzungen und Rechtsfolgen
des Delisting dauert an. Der Geselzgeber sollte hier keine vorschnelle Anfwort
geben” (BT-Drs. 16/2819, 28).

Soweit die Beschwerdefithrer im Vertrauen auf die bestehende hochstrichterli-
che Rechtsprechung schiitzenswerte Dispositionen getroffen haben, beschrin-
ken sich diese im Streitfall auf die Verauslagung von Rechtsverfolgungskosten
zur Bestreitung des Spruchverfahrens. Diesem Verirauen hat das Landgericht
durch seine Billigkeitserwagungen im Rahmen der Kostenentscheidung hinrei-
chend Rechnung getragen (unten Ill.). Die Entscheidung der Beschwerdefihrer,
das Delistings-Abfindungsangebot im Vertrauen auf die Méglichkeit der Uber-
prifung in einem gerichtlichen Spruchverfahren verstreichen zu lassen (vgl. .
hierzu LG Stuttgart, ZIP 2014, 2346, 2347 {.; Lochnér/Schmitz, AG 2014, 489,
492), ist dagegen jedenfalls im vorliegenden Fall nicht schutzbedurftig: Die An-
tragsgegnerin hat im Anschluss an das Delisting ein Squeeze-Out durchgeflihrt,
das am 12.05.2011 wirksam wurde. Durch den Squeeze-Out erlangten alle ver-
bleibenden Aktiondre erneut einen Anspruch auf eine angemessene Barabfin-
dung, deren Héhe derzeit in einem Spruchverfahren tberprift wird (LG Mann-
heim, 24 AKtE 1/11). Samtiiche Beschwerdefiihrer sind als Antragsteller an die-

sem Spruchverfahren beteiligt.

Lediglich ergdnzend ist darauf hinzuweisen, dass vorliegend auch bei vollstan-
diger Ubertragung der Grundsatze des verfassungsrechtlichen Rickwirkungs-
verbots auf eine blofle Anderung oder Aufgabe der Rechtsprech'ung deren Zu-
lassigkeit im Streitfall nicht in Frage stiinde. Es handelte sich dann namlich (ent-
gegen Lochner/Schmitz, AG 2014, 489, 420) um eine lediglich unechte Rick-
wirkung, da die mit der Frosta-Enfscheidung vorgenommene Rechtsprechungs-
éinderung im Streitfall auf einen gegenwartigen, noch nicht abgeschlossenen




C.
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Sachverhalt und damit zusammenhdngende Rechtsbeziehungen fiir die Zukunft
eingewirkt und zugleich die betroffene Rechtsposition der Antragsteller entwertet
hat ("tatbestandliche Riickankniipfung”; vgl. BVerfGE 63, 343, 356; 101, 239,
263; 123, 186, 257). Der maligebliche Sachverhalt endet ndmlich nicht mit dem
Widerruf der Borsenzulassung der GeneScan zum 11.02.2010, sondern umfasst
die Bestimmung eines angemessenen Barabfindungsgebots, die gerade Ge-
genstand des vorliegenden Spruchverfahrens ist (OLG Minchen, ZIP 2015,
270). Als unechte Rilckwirkung wire sie grundsétzlich zuldssig (vgl. BVerfGE
132, 302, 318); Grundsatze des Vertrauensschutzes und der Verhdltnismalig-

keit stiinden auch insoweit nicht entgegen.

SchlieRlich ist die Fortfthrung des Spruchverfahrens auch nicht im Hinblick auf
die im Streitfall nach § 39 Abs. 2 Satz 5 BorsG i.V.m. § 61 Abs. 3 BorsO Frank-
furt aF erfolgte Verkirzung der Frist zwischen Bekanntgabe und Wirksamkeit
des Widerrufs der Bérsenzulassung geboten. Nach § 61 Abs. 3 BorsO Frankfurt
aF war eine Fristverkiirzung moglich, wenn den tbrigen Aktionédren ,ein Kaufan-
gebot unterbreitet wird, dessen Hohe im Wege eines gesonderten Verfahrens
(z.B. Spruchverfahren) iberpriift werden kann“. Von dieser Mdglichkeit wurde
durch die Geschéftsfiihnrung der Frankfurter Borse Gebrauch gemacht, die Frist

wurde von sechs auf drei Monate verkirzt.

Auswirkungen auf die Statthaftigkeit des vorliegenden Spruchverfahrens hat
diese kapitalmarkirechtliche Entscheidung nicht. Soweit den in § 39 Abs. 2
Satz 5 BorsO in Bezug genommenen Bestimmungen der Borsenordnungen
tber § 39 Abs. 2 Satz 2 BorsO Uberhaupt drittschiitzende Wirkung zugunsten
des einzelnen Anlegers zukommt und sie nicht allein — Geschéftsfilhrung und
Aufsicht der Borse adressierend - dem oOffentlichen Interesse und damit der Ge-
samtheit der Anleger dienen (zum Streit VG Frankfurt/M., ZIP 2013, 1886;
Rosskopf, ZGR 2014, 487, 506), ist der Anlegerschutz insoweit jedenfalls ab-
schiielend verwaltungsrechtlich ausgestaltet und mit Widerspruch und Anfech-
tungskiage gegen den Widerruf der Borsenzulassung durchzusetzen. Ein zivil-
rechtlicher Schutzmechanismus in Gestalt des Spruchverfahrens wird hierdurch
gerade nicht eréffnet (BGH, NJW 2014, 146 Rn. 16; Rosskopf, ZGR 2014, 487,
499, 506 f.; Auer, JZ 2015, 71, 76).
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Ebenfalls in der Sache ohne Erfolg bleibt die gem. § 17 Abs. 1 SpruchG i.Vv.m. § 66
FamFG zulassig erhobene Anschlussbeschwerde der Antragsgegnerin. Das Landgericht
hat die in erster Instanz entstandenen auRergerichtlichen Kosten der Beschwerdefiihrer
zu Recht aus Griinden der Billigkeit der Antragsgegnerin auferlegt (§ 15 Abs. 4 SpruchG
in der bis zum 01.08.2013 geltenden Fassung; § 134 Abs. 1 Satz 1 GNotKG). Die An-
tragsgegnerin ist zunachst selbst von der Zulassigkeit des Spruchverfahrens ausgegan-
gen und hat die Antragsteller im Rahmen ihres Abfindungsangebots auf die Moglichkeit
der Uberpriifung im Spruchverfahren hingewiesen (Paschos/KlaaBen, AG 2014, 33, 36;
Rosskopf, ZGR 2014, 487, 503). Da dieser Hinweis dem Stand der damals geltenden
héchstrichterlichen Rechtsprechung entsprach, kann er der Antragsgegherin zwar nur
bedingt enfgegen gehalten werden. Doch entspricht es angesichts der in ihrem unter-
nehmerischen interesse liegenden Unternehmensmaflinahme billigem Ermessen, der
Antragsgegnerin das Risiko zuzuweisen, dass die rechtliche Grundlage flr ein Spruch-

verfahren wahrend der Dauer daes Verfahrens entfallt.

V.

Die Entscheidung hinsichtlich der Kosten des Beschwerdeverfahrens beruht auf § 23
Nr. 14 i.V.m. § 134 Abs. 1 Satz 2 GNotKG. Griinde der Billigkeit, die Kosten des Be-
schwerdeverfahrens nach § 15 Abs. 1 SpruchG in der seit dem 01.08.2013 geltenden
Fassung (im Folgenden: nF) ausnahmsweise den Beschwerdeflihrern aufzuerlegen,
liegen nicht vor (vgl. Hiiffer/Koch, AktG, 11. Aufl., § 15 SpruchG Rn. 4). Die Auswirkun-
gen der Frosta-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs auf laufende Spruchverfahren
waren zum Zeitpunkt der Erhebung der vorliegenden Beschwerden obergerichtlich noch
nicht geklart. Die Erstattungspflicht der Antragsgegnerin hinsichtlich der Verglitung des
geselzlichen Vertreters beruht auf § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG.

Griinde der Billigkeit, die aufergerichilichen Kosten der Beschwerdefiihrer der Antrags-
gegnerin aufzuerlegen, liegen unter Berlicksichtigung der Erfolglosigkeit der Beschwer-
den umgekehrt ebenfalls nicht vor (§ 16 Abs. 2 SpruchG nF). Ausscheidbare Kosten der
Beschwerdefihrer hinsichtlich der ebenfalls erfolglosen Anschiussbeschwerde der An-

tragsgegnerin sind nicht ersichtlich.
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Die Festsetzung des Geschiftswerts fir das Beschwerdeverfahren folgi aus §§ 74
Satz 1, 134 Abs. 1 Satz 2 GNotKG (KdlnKomm/Rosskopf, AktG, 3. Aufl., § 15 SpruchG
Rn. 18; Hiffer/Koch, AKtG, 11. Aufl,, § 15 SpruchG Rn. 3)

Griinde, die Rechisbeschwerde zuzulassen, liegen nicht vor (§ 17 Abs. 1 SpruchG
i.V.m. § 70 Abs. 2 FamFG).




