‘Landgericht Miinchen |
5 HK 19239/07

in dem Spruchverfahren



gegen

wegen Barabfindung .




erlasst das Landgericht Miinchen .I;'5. Kammer fur Handelssachen durchVorsitzen-
den Richter am Landgericht nhach mundhcher Verhandlung vom
18.3.2010 und 6.2.2014 am 28.5.2014 folgenden

Beschluss:

I.  Die Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung fur das Er-

' ,werbsangebot werden zuriickgewiesen.

Il. Die Antragsgegnerinnen tragen gésamtschuldnerisch die Gerichtskosten des
Verfahrens einschiieRlich der aursergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 1)
bis 10) sowie zu 12) bis 57). ‘

. Der Geschéftswerf -sowie der Weift'fl'Jr die von den Antragsgegnerinnen ge-
‘samtschuldnerisch an den Gemeinsamien Vertreter der nicht selbst als‘Antrag—
steller am Verfahren beteiligten Aktionéré zu leistende Vergltung werden auf €
200.000,-- festgesetzt. ' |



Griinde:

Die Antragsgegnerin zu 1) — ein zu dem weltweit vornehmiich im Bereich
Life Sciences tétigen Unternehfnehsverbund der gehd-
rendes Unternehmen — hielt mehr als 75 % der Aktien an der Antragsgeg-
N nérin zu 2), die im Jahr 2007 Uber eih Grundkapital von€ _12,8‘84.630,-'-_ | '
verfligte, das in ebenso viele Stiickaktien eingeteilt war. Die Antragsgeg-
nerin zu 2) ist in der Biotech‘hologiebranche tiber ihre 100 %'_-ig'er'l Tochter-
gesellschaften Eurdfi_ns MWG GmbH, Eurofins Synthesis GmbH unld Ope-'_

" ron Bibtechnologies ‘GmbH auf den Gebietéh der DNA/RNA—Synth'ese |
{Produktion und Vertrieb) sowie der DNA-Sequenzierung (nur Vertrieb) ta-
: '.tig, wobei die Operon Biotechnologies GmbH erst 2009 enn)orben'wurde.
Zusatzlich hielt die Antragsgegnierin zum 17.7.2007 100—°A>—Beteiligun§|en
an der MWG-Biotech Pvt Ltd., Indien und der MWG Biotech Inc., High
Point, USA. - ' ' '

Die Hauptversammlung der Antragsgegnerin zu 2) fasste am 17.7.2007
den Beébhlu'ss, ein reguléres Delisting dUrchz'ufiJhren und den‘-Widerruf
der Zula’ssimg\ der Aktien bei der Frankfurter Wertpapierbérse im gére‘gel- '
ten Markt zu beantragen sowie alle hiermit i.m Zusammenhang st.ehenden
MaRnahmen zu ergreifen. im Rahmen diesés Delisting unterbreitete die
-Antragsgegnerin zu 1) denAktionéreh der Antragsgegnerin’ zu 72) .das An-
gebot, deren Aktien gegen Gewahrung einer Barabfindung in Héhe von €

1,89 je StUcka_ktie zu erwerben. Grtindlage dieses Angebots war .nament-

. lich ein Gutachten der

wonach der Unternehmenswert der Antragsgegnerin zu 2) zwi-
: é.chen € 22,113 und € 24,371 Millionen errei_:hnet wurde. Na'chderr_i das
Oberlandesgericht’ Minchen mit Endurtel vom 19.11.2008, Az. 7 U
2405/08 in Abénderung eines den Anfechtuhgsklagen mehrerer Aktionare
gegen den Beschluss Uber das Delisﬁng stattgebenden - Endurteils des




Lahdgerichts Mtiinchen | vom 31.1 2008 Az. 5 HK 0O 15082/07 die Anfech-
tungsklagen abgewnesen hatte, stellte der Vorstand der Antragsgegnerin

nach Eintritt der Rechtskraft des Urteils des Oberlandesgerichts Milnchen
bei der Frankfurter Wertpapierbérse den Antrag auf das Delisting. Dleses
Vorhaben gab der Vorstand mlt Ad hoc-Mitteilung vom 21.4.2008 bekannt

D|e Frankfurter Wertpapierborse gab dem Antrag auf Wlderruf mit einer
am 12.5.2009 verdffentiichten _Entsphendqng statt, die Borsenzulassung
der Antragsgegnerin zu 2) endete am 12.8.2009. | '

Zur Bégrt‘jndung ihrer spéitestené ani- 12.8.2009 beim Landgericht Munchen |
eingegangenen Antrégé machen die Antragsteller'irh Wesentlic‘hén geltend, die
angebotene 'Abfind‘UnAg stelle sich- als unangemess_en niedrig dar un_d misse
folglich in dem unveréhden.stafthafteh Spruchverfahren erhéht Werden. o

~a. Die Unangemessenhelt der Abflndung resultiere namenthch aus den deut-
lich zu pessumlsnschen und folglich unplausiblen Planannahmen die zu-
dem fiir eine nicht hinreichend lange Detailplanungsphase erstent worden
seien. Die mangelnde Plausibilitdt zeige sich vor allem an dem im Ver-
gleich zur Konzernmuiter und zu in'terhationalen"Studien zu niedrigen
Wachstumsprbgnoéen beim- Umsatz und der EBIT-Marge im Oligo-
Bereich wie auch im Sequenzierungsbereich. Die Planung bericksichtige

" nicht hinreichend die ‘erflolgrei'ch‘e Tatigkeit des _U_nternéhmens mit starker
_Kundenorientierung.-'innovative'r Technologie und qualitativ hochwertigen :
Produkten in eihem sehr innovativen Bereich mit erheblichem Wachs-
tumspotehzial. Die Zahlungen der Muttergesélischaft fur die Nutzung des
Kundenstamms hatten angesichts steigender KUndénzéhlen ebenfalls zu-
nehmend geplant werden mussen. Der Kapitaliéierungszinssatz'mUsse,
reduziert werden; was sowbhl‘fﬂr den mit 4,25 % vor Steuern Zu hoch an-
gesetzten Basiszinssatz wie auch fﬂf den auf Basis des ohnehin nicht ge-
eigneten (Tax-)CAPM mit Werten zwischen 7,62 % und 8,45 % angesetz-

_ ten .Risikozuschlag. In der Ewigen Rente misse der Wachstumsabschiag
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héher als mit 18 % angesetzt werden. Zudem seien die gesondert bewer-

- teten Vermogenswerte zu niedrig angesetzt worden.

. Das Spruchverfahren miisse ungeachtet des Beschlusses vom BGH vom

8.10.2013, Az. li ZB 26/12 fortgesetzt werden. Dies gebiete bereits def

Gedanke des Vertrauensschutzes ebenso wie der Grundsatz, wonach dem.
Beschlu’ss des BGH wie auch dem vbrangegahgenen Urteil des Bundes-
: verfassungsgerichts keine Riickwirkung zugemessen werden durfe. Eine

nachtréigliche Unzulassigkeit verbiete auch die Bérsenordhung der Frank-
furter Wertpaplerborse Der GroBaktionar habe zudem Einfluss auf die

| Verkurzung der vollen Schutzfrist von drei Monaten auf sechs Monate ge-
‘nommen; bel fehlendem Einversténdnis des Grol&aktionars hatte es das
: Mandat des Aufsichtsrates umfasst, gegen die von der’ Geschéftsflihrung

der Borse beschlossene Verkur_zung vorzugehen. Die _Notwendlgkeit der
Fortsetzung des Spruchverfahrens resultiere auch aus dem vertraglichen
Angebot der Antragsgegnerin zu 1). Jedenfalls sei aber die Antragsgegne-

~ rin mit dem Hinweis auf die mangeinde Statthaftigkeit des Spruchverfah-

rens prakludlert nachdem diese nlcht mnerhalb der Frist zur Antragser\m-
derung erhoben worden sei. '

~ Die Antragsgegnerin beantragt demgegentber die ZhrUckWeisung der Antrage

- auf 'Feéfsetzung einer héheren 'Barabfindung, weil das Spruchverfahren nicht

(mehr) statthaft sel aber auch weil die Angemessenhelt des Abfmdungsange-

bots angeSIChts der Ergebnisse der vor der Hauptversammlung emgeholten '

a.

'Gutachten und- Prufungsbenchte bejaht werden misse.

Au_fgruh'd der fehlenden Uberprﬁfbérkeit eineé Barabfi‘ndungsangebots in
Spruchveffahren fehle es bereits an der Statthaftigkeit. Diese Uberlegung
greife auch in Iaufenden'Spruchverfahren weil das deh \Gesetzgeber bin- -
dende Verbot der RuckWIrkung for d|e Rechtsprechung gerade nicht eln-'
grelfe Auch fehle es an einem abgeschlossenen Sachverhalt. Aus Ver-
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; trauénsscﬁUtzgesfchtspunkten misse es nicht zu einer gerichtlichen '
Uberpr'ufuhg der Hohe der angebotenen Abfindung kommen, ,w'eil dieser
Gedanke nur ausnahmsweise zum Schutz vor unvorhergesehenen Belas-
tungen gewahrt werden. konne Die Anderung der Rechtsprechung -des
BGH ziehe keine unzumutbare Harte fur die Antragsteller nach sich. Die
Antragsgegnerin zu 1) handele auch nicht'rechtsmissb'réuchlich wenh sie

" unter Hinweis auf die Rechtsprechung zu Macrotron auf den von ihr.be- |
_.gehrten HauptversammIungsbeschluss hinwirke und anschlieend die
Unzulassigkeit rige; dies ergebe sich bereits aus der Erwagung heraus,
dass die Antragsgegnerln nur fur den Beschluss gestimmt, aber nlcht auf
|hn hingewirkt habe

' _ Die R'Uge der Antragsfeller zu 10) bis 16) sowie zu 26) seien ziq_dem we-
gen nichf hinreichender Darlégung konkreter Bewertljngsruth unzulds-
sig. Zudem fehle es b‘ei.einer Vielzahi von Antragsteliern ‘_am;Néchwe'i's der
Aktionérseigenschaft im Zeitpunkt des Eingangs der Ahtrégé bei Gericht.

In jedem Fall aber ergebe sich auf der Basis des von der Bundesanstalt
fur Fihanzdiensﬂeistungsaufsicht ermittelten_ du’rchschnittliche‘n Borsen-
kurses im Zeitraum von drei Monaten. vor der Ad hoc-Mitteilung Uber die
‘geplante’ Dehstlng MafBnahme ermlttelten Borsenkurses der Wert der An-
tragsgegnenn zu 2) nachdem deren Erfragswert mcht héher liege. Die
- anhgesetzten .Wachstumsraten fur den Oligo-Bereich und den Bereich
Gen_se_queniierung ééien_dem Marktumteld 'entsprechend angesetzt wor-
den und folglich plausibel, was ebenso fur alle anderen Plana,nnahrhen-'
Qelte. Der festgesetzte Basiszinssatz beruhe ebenso auf einer méthodisch -
qurekten Vdrge’hensweise wie die Ermitilung des Risikozuschlégs unter
Anwendung des (Tax-)CAPM. Dabei réflektfére der. éngesetzte Beta-
.Fak__tor von 1‘,386 auch das operativé Geschaftsrisiko der,Geselischaft in
angemessener Art und Weise. Dér zugrunde gelegté Wachstumsabschlag
stelle sich als eher ho.ch dar. Die Ausschiittungsquote bedurfe keiner Kor-
rekturen. Das zum mafgeblichen Bewertungsstichtag der Héupfveksamm-



C12

lung ermittelte nicht betriebsnotwendige Vermagen belaufe sich auf € 1,53
Mio. und misse vor aliem nicht vermeintlich bestehende Anspri]che der
‘Antragsgegnerin zu 2) beriicksichtigen.

a. Das Gericht hat mit Béschluss vom 27.10.2009 (BI. 125 d.A)) in analoger
Anwendung von § 6 Abs. 1 SpruchG

" Zum gememsamen Vertreter der mcht selbst als Antragsteller am Ver-

fahren beteiligten Aktionére bestellt. M:t Verfigung vom selben Tag (Bl

126 d.A) hat Ider.Vorsitzende die Verdffentlichung dieses Beschlusses im . -

elektronischen Buhdesanzeiger .veranlas_st.' Der geméinsame Vertreter

verweist in seiner Stellungnahme vor allem darauf, dass die Ermittlung

- des Unfernehmenswertes auf der satzungSwidrigén Ausgliederung des

" Produktions- und Vertriebsbereichs in Beteiligungsgesellsc‘haften- und den

‘ Teilverkauf dieser an den Grol’Saktionér beruhe. Unangemessen erscheine

sowohl der Ansatz eines Risikozuschlags von 7,62 % mit der Folge der

Abwertung von Ertragsprognosen um fast 80 % als auch der Wachstums- |

. abschlag in Hohe von 1,8 %. |

‘b,  Die mit Beschluss vom 10.3.2011 (BL. .241/2.47 d.A.), modifiziert durch Be-
schluss vom 14.4.2011 (Bl. 262/263 d.A.) angeordnete Beweisaufnahme
duich Einholung eines Gutachtens des Sachverstandigen

ist angeSIchts des Beschlusses des BGH vom
8. 10 2013 Az [1 ZB 26/12 nicht zu Ende gefuhrt worden.

c.' Die Antragstellerln Zu 11) hat mit Schnftsatz vom 27.5.2014 (BI 424 d A)
lhren Antrag zuruckgenommen

Hms:chtllch der naheren Einzelheiten des Jewelhgen Sachvortrages der Beteilig-
ten wird Bezug genommen auf die wechselselt:gen Schriftsatze samt Anlagen
sowie die Protokolle der miindlichen Verhandlung vom 18.3.2010 (Bl. 203/216

d.A.) und vom 6.2.2014 (B, 410/419dA) |
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I

Die Antrage auf Festsetzung einer héheren Barabfindung sind unZuléssig;- weil
das Spruchverfahren nach einem stattgefundenem Delisting kein statthafter -
Rechtsbehelf ist; die Vorschriften aus § 1 SpruchG kénnen nicht analog ange-

~ wandt werden.

~a. Der Einwand der fehlenden Statthaftigkeit des Spruchverfahrens kann
- auch im derzeitigen Verfahrensstadium berlicksichtigt werden, atjch wenn
er nicht innerhalb der zur Antragsehmiderung gesetzten Frisf vorgebracht
| wurde. Die \Iorschriftén aus §§ 9 Abs. 3, 10 Abs. 4 SpruchG stehen dem
nicht entgegen. Zwar haben die Antragsgegnérinnen die Zulassigkeit der"
Ahtrége befreffend’e Ragen innerhalb der ihnen nach § 7 Abs. 2 gesetzten
Frist geltend zu machen. § 10 Abs. 4 SpruchG, wonach verspatete Rugen,
die die Zulassigkeit der Antrage betreffen, nur zuzulassen sind, wenn der
Beteiligte die Verspatung geniigend entschuldigt, steht der Beriicksichti- -
ngg def mangelnden Statthaftigkeit vorliegend nicht entgegen. Die Prii-
fuhg der Zuldssigkeit und damit auch der Statth‘aftigkeit eines Spruchver-
fahrens muss von Amts wegen erfolgeln, weshalb es insoweit an einer
verzichtbaren Ri‘zge..fehlt (vgl.-nur Puszkajler in: Kdlner Kofﬁmentar Zum
AKtG, 3. Aufl,, § 10 SpruchG Rdn'. 22; Drescher in: Spindler/Stiiz, AktG, 2.
~ Aufl.,, .§ 10 Rdn. 5; Tewes in: Heidel, Aktienrecht und Kapitaimarktrecht, 3.
Aufl., § 10 Rdn. 11: Winter in: Simon, SpruchG, 1. Aufl., § 10 Rdn. 23;
Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH—Konzernrecht, 7.
Aufl,, § 10 Rdn. 11; Glienke/Réder BB 2014, 8?9, 904). |

b. Die Vorschrift des § 1 SpruchG, in der'dié Mafinahmen genannt werden,
bei denen ein Spruchverfahren staitfindet, kann auf das Delisting nicht -
analog angewandt werden, weil es an den Voraussetzungen einer Analo-
gie fehlt. '
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(1) Die analoge Anwendung einer Vorschrift ist nur dann zulassig und

(2).

geboten, wenn das Gesetz eine planwidrige Regelungsliicke ent-

deckt und der zu beurteilende Sachverhalt in rechtlicher Hinsicht so

weit mit dem Tatbestand vergleichbar ist, den der Gesetzgeber gere-

gelt hat.' dass angenommen werden kann, der‘GesetzgeberWére bei
einer Interessenabwigung, bei der er sich von den - gleichen
Grundsatzen hatte leiten lassen wie bei dem Erlass der herangezo-
genen Gesetzesvorschrift, zu aemugleichen Abwéagungsergebnis ge-
kommen (vgl. BGH NJW 2007, .3124, 3125). Liegt man dies zugrun-
de, erfasst der Normzweck der Regelungen tber das Spruchverfah-

ren das Delisting nicht.

Die Regelungen-in § 1 SpruchG nennen die aktienrechtiichen Struk-

'turmarsnahmen, in denen ein Spruchverfahren statthaft ist, auch

.wenn diese Aufzdhlung nach dem Willen des Geéetzgebers (vgl.

BT-Drucks. 15/838 S. 16) nicht abschliefend sein sollte. Den in § 1 |

SpruchG genannten MaBnahmen ist gemeinsam, dass mit dieser

StrukturmaBnahme eine Beeintrachtigung des durch Art. 14 Abs. 1
GG geschiitzten A_ktieneigentums verbunden ist und Fehler im.Preis-
bildungsprozess durch das Sprudhverfahren ausgeglichen werden
kénnen, wobei dies durch Anteile an einem anderen Unternehmen
oder durch eine Abfindung fur den Rechtsverlust geschehen soll (so
aUsdrUckiich-Dfeschér in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., § 1 Rdn. 16;

* shnlich auch Simon in; Simqh, SpruchG, a.a.Q., Einfihrung Rdn. 3).

Die vorliegehd in Rede stehende MaRnahme eines Delisting ist hier-
mit nicht vergleichbar, weshalb an einer plahwidr_igen Regelungsli-
cke fehit. Im Falle des Widerrufs der Zulassung der Aktien zum Han-

del in einem regulierten Markt — entsprechend frither dem amtlichen

‘oder hier bei der Antragsgegnerin zu 2) dem geregelten Markt — a_Uf‘

Veranlassung der Gesellschaft haben die Aktionédre keinen Anspruch

auf eine Barabfin_dung; es bedarf weder eines Beschlusses der’
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. Hauptversammlung noch ei‘nes' Pflichtangebots (so BGH NJW 2014,
147 ff. = NZG 2013, 1342 ff. = AG 2013, 877 ff. = ZIP 2013, 2254 ff.
= WM 201:3:, 2213 ff, = DB 2013, 2672 ff. = BB 2013, 3022 ff. = Jz
2014, 145 ff.; zustimmend Wasman_,n/Glock DB 2014, 105 ff.; Pa-
schos/KlaalBen AG .2014, 33 ff; Gliénke/Réder BB 2014, 899 ff.: kri-’
tisch demgegeniiber Habersack JZ 2014, 147 ff.).

‘(a) Zwar ging die welthm in Rechtsprechung und Literatur vertrete-
ne Auffassung seit dem Urteif ‘des BGH vom 25. 11, 2002 Az Il
ZR 133/01 davon aus, bei dem vollstandlgen Ruckzug aus dem
amtlichen oder geregeiten bzw. nunmehr dem reguherten Markt
bedlrfe es eines mit einfacher Mehrheit der abgegebenen
Stimmén gefassten Hauptvérsammlungsbeschlusses sowie ei-
nes Pflichtangebots durch die Gesellschaft oder dem GroRakti-
ondr an die Minderheitsaktion‘ére zum Kauf ihrer Aktien; das’
dem vollen Wert des Aktieneigentui’hs entsprechen und der gé—
richtiichen Kontrolle 'in einem Spruchverfahren unterliegen |
‘musse (vgl. BGHZ 153, 47, 53 ff. = NJW 2003, 1032, 1034f
NZG 2003, 280, 282 ff. = AG 2003, 273, 274 ff. = ZIP 2003
387, 389 ff. = WM 2003, 533, 535 ff. = DB 2003, 544, 546 f. =
BB 2003, 8086, 808 ff. = DNotZ 203, 364, 365.ff. = JZ 2003, 680,
682 ff. ; OLG Miinchen NZG 2008, 755, 756 ff. = NZG 2007,
720 = NJW-RR 2008, 552, 553; Kubis in: Miinchener Kommen-

“tar zum AKtG, 3. Aufl., § 1 SpruchG Rdn. 20; Drescher in:
Spindler/Stilz, AkIG, a.a.0., § 1 Rdn. 17; Weingértner in: Hei-
del, Aktienrecht und Kapitaimarktrecht, a.a.0., § 1 Rdn. 7; Hif- -
for, AkiG, a.a.0., § 305 Anh § 1 SpruchG Rdn. 7; Eder-
le/T heusihger'in:BUrgers/Kt‘)rber, AktG, 3. Aufl., Anh § 306 § 1
Spruc_hG Rdn. 6; Emmerich in: Emmierich/Habersa'ck Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl., § 1 SpruchG Rdn. 6; Seibt |
ZiP 2003 392 395 krit. zur Analogle zum Spruchverfahren be-
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reits Wilsing/Kruse WM 2003, _11_10, 1113 f.; Wasmann WM

2004, 819 £.).

Diese Auffassung hat der BGH indes mit dem bereits zitierten
Beschluss vom 8.10.2013, Az. Il ZB 26/1_2-ausdrl‘.'|ck_lich aufge-
geben. ‘ '

' (aa)' Mit dem Widerruf der Bérsenzulassung an einem regulier-

ten Markt wird dem Aktionar keine Rechtsposition ge-

-nommen, die von der.Rechtsordnung' als privatniitzig und

~fur ihn verfiigbar zugeordnet ist; er 1asst die Substanz deé -

Anteilseigentums in .seiﬁem mitgliedschaftsrechtlichen und

seinem vermégensrechtlich Element unbeeintréchtigt. Die

tatsachliche VerkehrSféhigkeit einer Aktierlist eine schlichte

Ertrags- und Handelschance und als solche nicht vom Ei- ,

gentumsgrundrecht des Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzt. Der
-‘vérfas_sungsrechtliche Schutz’ des Eigentums ' umfasst
nicht den wertbildenden Effekt marktregulierender und un-
fernéhmenébezogener Vorséhriften des Aktien- und des
Bérsenrechts, die néch, der Zielsetzung des Gesétzgebérs
Transparenz schaffen und .in Anéehung der: wi'rtschaftli-—
cher Macht groll'er' bérsennotierter Aktiengesellschaften

‘sowie ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung auch der

Missbraudhsprévention und dem Wohi der Aligemeinheit.

- dienen. sollen. DemgemaR werden der Bestand des Mit-
- gliedschaftsrechts und die aus der Mitgliedschaft fIIe_E.eh-
- den Beteiligungsrechte — anders als bei einer Mediatisie-
" rung der Mitwirkungsrechte des ‘Aktionars — durch den

Rickzug aus dem regulierten Markt der Borse und somit
~auch.dem fri]he%ren amtlichen oder geregelten Markt der

Frankfurter Wertpapierbérse nicht geschiitzt. Die Innen-’
'strukfur der Gesellschaft erfahrt dadurch namlich keine

Veranderung. Auch beeinflusst die Bt')rSenzulas_sung nicht
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die Verkehrsfahigkeit als solche, weil die Maglichkeit der
jederzeitigen Veréu&e-rbarkeit nicht tangiert wird, nachdem |
auch nicht bérsennotierte Aktien nach ihrer einfachrechtli-
chen Ausgestaltung jederzeit formfrei und ohne Bindung }
an eine Gffentiich-rechtlich ausgestalte Handelsplattform
veréul!.e.rt werdenr'kann. Das Eigentumsgrundre(:ht aus
Art. 14 Abs. 1 GG gewahrleistet dabei nicht die Funktions-

~ fahigkeit eines Marktes. Das detailliete Regelwerk fur,

" - bérsennotierte Aktiengesellschaften kommt dem einzelnen

(bb)

Aktionar lediglich im Sinne eines Rechtsreflex zugute, er- .

hebt aber deshalb das besondere RegélunQSregime fur
borsennotierte Aktiéhge‘s‘ellschaften nicht zu -einem
Schutzgegenstand des Aktieneigentums (sb ausdriicklich
BVerfGE 132, 99, 119 ff. = NJW 2012, 3081, 3082 ff. =
NZG 2012, 826, 829 ff. = AG 2012, 557, 559 ff. = ZIP
2012, 1402, 14040 ff. = DB 2012, 1618, 1619 ff. = BB
2012, 2010, 2011 ff, = JZ 2012, 1065, 1066 ff.).

Aber auch aué\ein’fachre‘chtlichen Vorschriften lasst sich
das Erfordernis eines Pflichtangebots mit einem daran an-
knupfenden anschlieRenden Spruchverfahren nicht ablei-

ten.

Das Erfordernis eines derartigen BarabfindungS’angebots
ergibt sich nicht aus § 207 UmwG, weil die Unterschiede

zwischen einer bérsennotierten und einer nicht bérsenno-

| tierten Aktiengeselllschaf_t nicht einem Formwandel im Sin-

. nedes § 207'UmwG.gleichkommen. Die Vorschriften, die .

die Borsennotierung voraussetzen, verdndern weder die

Organisations- noch die Beteiligungsstruktur- der Gesell-

~ schaft entscheidend, auch wenn zahireiche Vorschriften

des Aktienrechts an die Zulassung zum regulierten Markt
bzw. friher zum geregelfen und amtlichen Markt ananp-'
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fen. Eine Satzungsdnderung wird aber weder fir die Bor-
senzulassung noch fur den Widerruf verlangt. Die \grund-‘
legende Organisationsstruktur der Aktiengesellschaft oder
Beteiligungsrechte werdenrvon den'entsprec'henden Vor-

schriften nicht betroffen.

Auch Gber § 243 Abs. 2 Satz 2 AKiG lasst sich das Erfor-
dernis einer ein Spruchverfahren fordernden StrUkturmaB-
hahme nicht herleiten. Allein der Umstand; dass eine Ge-
sc;héiﬂsfi]hruhgéma[&nahrrie auch ginstige Auswirkungen
fur den Vorstand hat, andert nichts am Vorliegen einer
_Geschéftsfi]hrungémal’&nahme, 'Ebenso wenig kann " in
dem Borsenriickzug stets ein'S,ondervortéiI zu sehen sein,
den ein Grol&akti(')nlér'gewuhscht hat. Vor allem aber fuhrt
das Fehlen eihes Ausgleichs zur Anfechtbarkeit eines
- Hauptversammlungsbeschlusses, nicht aber zum Spruch-

- verfahren.

Die Vorschrift des § 29 Abs. 1 Satz 1 2. Hs UmwG, wo-
‘nach die Verschmelzung einer bérsennotierten auf eine |
nicht boérsennotierte Gesellschaft abfindungspflichtig ist,-
fahrt nicht zur Statthaftigkeit einer Analogie zu § 1
~ SpruchG. Bei der Regelung in § 29 Abs. 1 UmwG handelt
es sich um eine Ausnahme von dem Grundsatz, dass die
formwahrende Verschmeizung grundsatzlich abfindungs--
frei ist. Zwar beruht das Abfindungsangebot auf dem
Wechsel aus dem ‘re.guliert'en Markt bzw. dem amtlichen
oder-geregelten Markt. Doch ldsst sich den‘i nicht entneh-
‘men, der Gesetzgeber wolle damit einen allgemeinen
Grundsatz aufstellen, der Wechsel aus dem regulierten
Markt fuhre stets zu einem Abfindungsangebot. Dies zeigt
gerade auch § 320 b Abs. 1 Satz 2 AktG, wonach bei der




(3)

19

Eingliederung' in eine nicht borsennotierte Aktiengesell-
-schaft eine Abfindung nicht vorgesehen ist.

Eine Gesamtanalogie zu den gesetzlichen Regelungen
anderer StrukturmaBnahmen in §§ 305, 320 b, 327 b
AKIG.- 29, 207 UmwG hat der BGH ausdriickiich abge-
lehnt, weil der Widerruf der Bérsenzulassung keiné Struk-
turmaBnahme sei und einer solchen auch nicht &hnele;
vie_lmehr‘handelt es sich dabei um eine Geschaftsfih-

rUthmaBnahme des Vorstandes.

f)er Schutz der Anleger wird nach dieser héchstrichterli-
chien Entscheidung alleine tber § 39 Abs. 2 Satz 2 BérsG
* verwirklicht, wonach der Widerruf der Bbrsén"zulassung
~ dem Schutz der Anleger nicht wideréprechen darf. Dabei -
| geht dér BGH von einer drittschiitzenden Wirkung dieser
Vorschrift aus, weshalb auch die Klagebefugnis aus § 42
Abs. 2 VWGO bejaht werden muss.
Aus dieser Begriindung des BGH, der sich die Literatur (iberwiegend
angeschlossen hat (vgl. Wasmann/Glock DB 2014, 105 ff.: Glien-
ke/Réder, BB 2014, '8'9-9 ff.; _Paschos/KIaaﬁen, AG 2014, 33 ff.; -
Schockenhoff ZIP 2013, 2429 ff:; a.A. Habersack JZ 2014, 147 ff)
und der das erkennende Gericht gléiéhfalls folgt, muss dann zwin-
gend der Schluss gezogen werden, .beim Delisting kdnne kein
Spru‘chverfahren stattfinden. N |

Diese Grundsatze missen auch bei bereits faufenden, noch nicht

- rechtskréftig beendeten Spruchverfahren zur Anwendung gelangen,

nachdem auf die Sach- und Rechislage im Zeitpunkt der letzten
milndlichen Verhandlung bzw. im Verfahren der freiwilligen Gerichts-

barkeit der Entscheidung abzustellen ist. Die hiergegen erhobenen
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Bedenken von Seiten der Anfragsteller rechtfertigen kein' anderes

Ergebnis.

(a)

' Die Vernemung der Statthaftlgke1t bedeutet keine unzulassige '

Rickwirkung und damtt auch keinen Verstof? gegen Vertrau—

ensschutzgesmhtspunkte. Die durch den Beschluss des Il. Zi-
vilsenats des BGH vorgenommene Anderung der Rechtspre-

chung zum Delisting -hat Gu]tlgkelt auch fur zwar bereits be-

grundete aber noch nicht abgeschlossene Sachverhalte

~ Héchstrichterliche Urteile smd_ Gesetzen. nicht gleichzustellen

und erzielen auch ‘keihe damit vergleichbare'Rechtsbindung.‘
Durch das Abweichen einer friher vertretenen Rechtsansicht
verstoit der.Richter.grLindsét‘inch nicht gegen. Art. 20 Abs. 3
GG mit der dort statuierten Bindung der rechtspreéhen‘den Ge-
walt an Recht und Gesetz. Dézu bedarf es insbesondere auch
nicht'des Nachweises der-Anderung d.err tatséchliche'n Verhalt- :'
nisse oder der Anderung der allgememen Anschauungen (vgl.

BVerfG NVwZ 2005, 81, 82 BVerfGE 122 248, 277 f. = NJW
2009, 1469, 1475 = JR 2009, 245, 253 = JZ 2009, 675, 680).
Gerichtliche Entscheidungen' wirken als Akt wertender Erkennt-
nisse schon |hrer Natur nach auf einen zwar in der Vergangen—'
heit angelegten und begriindeten, aber noch nicht abgeschlos-
senen Sachverhalt ein. Eine derartige unechte Rickwirkung ist
verfaSsungsrechtlich grundsétzlich unbedenklich (Vgl. BVerfGE
74, 129, 155 ff.). Die in der verfassungsgerichtlichen Recht-
sprechung entwickelien Grundséatze (ber 'die Begrenzung

riickwirkender Anderung von Gesetzen lassen sich indes nicht

ohne weiteres auf die Rechtsprechung und dabei vor allem .
auch 'auf die hdéchstrichterliche Rechtsprechung Ubertragen. -
Gerichte sind namiich in der ‘Regel nicht an eine feststehende
Rechtsprechung gebunden; die sich im Lichte besserer Er-
kenntnis ais'nicht‘mehr tragfahig erweist. | |
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' Schranken der Rickwirkung kénnen sich dabei vor allem aus
. dem rechtsstaatllchen Prinzip der Rechtssicherheit ergeben,
wobel dies fur den Burger in erster Linle Vertrauensschutz be-
deutet.- Durften die von der Rechtsprechungsénderung be- .
troffenen Beteiligten eines Verfahrens auf die Fortgeltung der
bisherigen Rechtslage vertrauen und verdient dieses Interesse
bei einer Abwagung mit den Belangen anderer Verfahrensbetei-
ligter und den Anliegen der Allgemeinheit den Vorzug greift die
Ruckwnrkung in rechtlich- geschutzte Positionen ein (vgl.). Bei |
der da(nac,h’ zu treffenden Abwagung muss insbesoﬁderé auch
be’achtet werden, 'déss die materielle Gerechtigkeit einen dem i
Gr‘qndsatz der Rechtssicherheif mindestens ebenburtiger Be- .
standteil dés—Rechtsstaatspﬁnzips \)érkﬁrpert (vgl. hierzu insge-
- samt BGHZ 132',-119, 129 f. = NJW _19,9'6, 1467, 1469-f_. -=l JZ -

'1997, 305, 308 = VersR 1996, 761, 763 f., BGHZ 154, 370, 377
- f. = NZG 2003, 577, 578 f. = DB 2003, 1164, 1166 = BB 2003,
1081, 1083 f. = MDR 2003, 756, 757 = VersR 2003, 771, 773 =
DNotZ 2003, 764, 768: BVerfG NVwZ 2012, 878, 878). Weder
~ sind die unteren Gerichte an die hochstnchterllche Rechtspre- -
, chung gebunden, noch sind es die obersten Gerichte selbst.

Kein Verfahrensbetelhgter Igann daher darauf vertrauen, der'
Richter werde stets an einer bestimmien Rechtséuffassung_ atllg
~ der bisherigen Judikatur festh_alten. SéhﬁtZwUrdiges.Vertﬁauen
in eine bestimmte Réchtsgfundlage aufgrund héchstrichterlicher _.
Entscheidungen kann folglich in der Rege!l nur bei hinzutreten
weiterer Umsténde,.-inSb_esonderé bei einer gefestig’ceh und
langjahrigen Rechtsprebhung entstehen BVerfGE 72, 302, 326
= NJW 1986, 2817, 2819; BVeriGE 122 248, 278 = NJW 2009
1469 1475 BVerfGE 126 369 395)

{

Unter ZugrUndeIegung dieses PrufungsmaBstabes lasst sich
eine unzumutbare Harte fUr die Antragsteller nicht bejahen. In
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einem zuldssigen Spruc_:hverfahrén kann es wegen des Verbots
der reformatio in peius nicht zu einer Verringerung der Hohe in
einem bestandskraftigen HauptvetsammlungsbeschIuss festge-

legten Kombensation' kommen — éuBer_'i‘n den Fallen der hier

" nicht einschlagigen Beseitigung von Mehrstimmrechten nach §

5. Abs..4 EGAKG (vgl. nur Drescher in: Spindier/Stilz, AktG,
a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 3; Kubis in: Ml’Jnchéner Kommentar
zum Aktiehgésetz, 3. Aufl,, §11 Rdn. 6; Puszkajler in: Kélner
‘Kbmmentar zum Aktiengesetz, a.a.0., § 11 SpruchG Rdn. 14;

* Kiécker in: Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl,, § 11 SpruchG Rdn.

1). Angesichts dessen ist der Fortbestand auf die héchstrichter-
liche Rechtsprechung' entsprechend den vom BGH entwickelten
Grundséitzen. aus der Macrotrdn-Entschéidfung nicht sc‘:‘hutzwi]r-‘
dig. Zudem kann nicht unbeachtet bleiben, dass der BGH diese
Entécheiddng aus dem Jahr 2002 d_anach nicht mehr bestatigt

hatte, sondern sie nur zur Grundlage,' land- und oberlandesge-

-richtlicher Entscheidungen wurde.

Entsprechende Vertrauensschutzg'esichtspunkte- lassen sich -
auch nicht aus den Vorgaben der Bérsenordnung der Frankfur-
ter Wertpapierbérse herleiten, auch wenn die Friét zur Verdufe-.
rung der Aktien im Falle eines nachfolgenden Sprﬁchverfahrens |
von sechs Monaten auf drei Mdnate verkiirzt wurde. Innerhalb
der verklrzten Zeit bestand bereits fur die Aktiongre hinrei-

chend Zeit, ihre Aktien der AnfragSgegnerih zu 2) zu veraufern.

. Ei_ne besﬁmmte Frist lasst sich insbesondere auch nicht den un-

terschiedlichen Boérsenordnungen der Deutschen Wertpapier-

~ bérsen eninehmen. So bestimmt vor allem auch § 51 Abs. 2 Nr.

3 der B_éi'rsenordnung der Bérse MUnche_.n, es misse lediglich

aUsreichend_ Zeit zur VerauRerung bleiben, ohne dass diese_i"

- Zeitraum naher konkretisiert wurde. § 54 Abs. 2 Borsenordnung

- der Bdrse Beriin verlangt nur das Unterbreiten eines Kaufange-
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' bots, nicht aber die anSchIieEen‘dé Durchfiihrung eines Spruch-

verfahrens zum Schutze der Anleger. Dann aber kann allein
aus dem Umstand einer Verklirzung der Antragsfrist auf drei

- Monate nur im Falle eines durchzufithrenden Spruchverfahrens

nicht auf einen schutzwurdlgen Vertrauenstatbestand geschios-
sen werden. Zudem rechtfertigt eine Verletzung der BSrsenord-
nung auch keine andere Beurteilung, weil der Schutz der Anle-
ger entsprechend den Vorg_abeh aus § 39 Abs. 2 BérsG nur mit
aufsichtsrechtlicheh MaBnahmen oder Uber den verwaitungs-
rechtllchen Rechtsschutz durchgesetzt werden kann, nachdem

dle Borse insoweit hoheitlich tatig wird.

Ein vertraglicher Anspruéh auf Fortsetzung des Spruchverfah-
- rens 6d_er daraus abgeleitete Vertrauensschutzgesichtspunkte

lassen sich auch nicht aus der Bekanntmachung zur Hauptver-

~ sammlung der Antragsgegnerin zu 2) ableiten. In der Erkidrung

in der Bekanntmachung der Einberufung zur Hauptversamm-
lung kann keine WillenSéfklérung dergestalt gesehen werden,
dass ein Spruchverfahreh gegebenenfalls auf vertraglicher oder
quasi-vertraglicher Grundlage ungeachtet dér gésetZlichen

, Vorgaben eingeleitet oder fortgefiihrt werden kénnte. Die Er-

wiahnung des Spruchverfahrens im Abfmdungsangebot muss

als Erlduterung der damals aktuellen Rechtslage angesehen

: wérden,' die auf der — mittierweile tberholten — Macrotron-

Entscheidung des BGH beruhte. Ein Re‘chtsb_indungswille_n der

* Antragsgegnerinneén zur verbindlichen - Verpflichtung, “ein

Sprubhverfahren ohne geSetz\iche Grundlage durchfuhreh zZu

- wollen, kann aus dieser erlauternden Erklarung mcht abgeleltet‘ '

werden (vgi. Glienké/Réder BB 2004, 899, 905).

Gegen eine vertragllche Verpfllchtung zwrschen den Antragstel-
lern und den Antragsgegnerinnen zur Fortfihrung des Spruch-

verfahrens ungeachtet der Auslegung der entsprechenden Vor-
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schriften der Gerichte und damit auch gegen die Begriindung
von Vertrauensschutzgesichtspunkteri zugunsten der Antrag-
steller spricht folgendes' weiteres Argument. Zum einen muss
davon ausgegan‘genjwerden, dass die Antragsgegnerinnen von. |

der Angemessenheit des Abfindungsangebots ausgingen und

" daher gerade kein erh8htes Angebot unterbreiten WOIIten, ZU-

mal erhebliche Bedenken an der Bestimmfheit eines derartigen
Vertragsangebots bestiinden.: Zum anderen ist daraus der .

Schluss zu ziehen, dass das Angebot fiir den Fal[ einer Erho-.

(d)

hung ohnehin nur als bedingte Wlllenserklarung angesehen
werden konnte. Angesichts -der fehlenden Statthaﬁigkeit. des
Spruchverfahrens und wegen des 'fehlendeh Vertrauenssc-hut-
zes der Antragsteller in den Fortbestand einer Rechtsprechung _
des BGH kann die Bedlngung zudem nicht eintreten.

Soweit geltend gemacht wird, die aus der Antragsgegnerin zu

1) stammenden Mitglieder des. AufSiChtsrates der Antragsgeg-‘
- nerin zu 2) seien verpflichtet gewesen gegen die von der Ge-

- schaftsfuhrung der Bérse beschlossene Mal&nahme des Wider-

~ rufs vorzugehen, ubersleht dies, dass der Dellstlngbeschluss'

bereits nach der Rechtsprechung des BGH zu Macrotron kei-
nerlei sachlicher Rechtfertigung bedurfte (vgl. BGHZ 153, '47, '
58 f. = NJW 2003,'10'32, 1035 = _NZG 2003; 280, 283 = AG

2003, 273, 276 = ZIP 2003, 387, 391 = WM 2003, 533, 536 f. =
DB 2003, 544, 547 = BB 2003, 806, 809 = DNotZ 2003, 364,
368 = JZ 2003, 680, 684). Dann aber kann sich ein rechtsmiss-
brauchliches Verhalteh nibht'daraus ableiten lassen, dass def
Aufsichtsrat nicht gég‘en die vom Vorstand der Anfragsgegnerin
zZu 2) veranlassten MaRnahmen eingeschritten ist. Abgesehen
davon sind die in der Einberufung zu'r Hauptversammiung ge-
nannten Griinde der erheblichen Zeit- und Kostenersparnis so-

wie eines nicht sehr liquiden Handels in den zwalf Monaten vor
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‘der Hauptversammiung durchaus ‘nachvoliziehbar, - weshalb

nicht angenommen werden kann, es liege eine unsachliche un- -

' ternéhmerische}Entscheidung vor, gegen die der Aufsichtsrat in

Ausiibung seiner Ub,énmachungsfunktidn_ gem. § 111 AKIG ein-

schreiten miisse.

- In dem Abstimmungsverhalten der Antragsgegnerin zu 1) als

GroRaktiongrin mit der Zustimmung zu dem Beschiuss Uber das

‘ Barabfindungsangebot samt Hinweis auf das Spruchverfahren

kann ebenso wenig ein mderspruchhches ‘Verhalten gesehen
werden wie in elner von der Antragsgegnerln ohnehin bestritte-
nen Elnﬂussnahme auf die Frankfurter Wertpapierbdrse. Die

‘Stat_thaftigkeit‘ des Spruchverfahrens muss das Gericht von
Amts wegen berlicksichtigen, weshalb es nicht darauf an-

kommt, ob ein Antragsgegner dies rugt oder nicht. Rechtsfehler
bei der Frankfurter Wertpapierbérse bei der Einhaltung.des Ver-
fahrens kénnen nur mit den Mitteln des verWaItungsgerichtli—
chen Rechtsschutzes angegrifien werden. Abgesehen davon ist

es 'Aufgabq des Vorstands der Emittentin und nicht eines: Aktio-
_ hars, den Antrag zu stellen. Daher ist es rechtliich ohne Bedeu-

~tung, ob und inwieweit sich die A'ntfagsgegnerin zu 1) an die

Geschéftsfuhrung der Frankfurter Wertpapierbérse gewandt hat
oder nicht. L

Die im Beschluss des BGH vorh 8.10.2013, Az. Il ZB 26/12 zum Ausdruck
kommende Rechtsauffassung verstoRt nicht gegen das Grundgesetz und

ist folglich nicht verfassungswidrig.

(1)

Ein Versto[i gegen Art. 14 Abs. 1 GG lasst sich aus den im bereits zi-
tierten Urteil des Bundesverfassun_gsgerichts'vom 11.7.2012, Az. 1
BVR 3142/07, 1'BVR 1569/08 genannten Griinden nicht bejahen. Zur
Vermeidung von Wiederholuhg_en kann. in vollem Umfang auf die

oben unter IL.1.b. (1) (b) (aa) zusammenfassend wiedergegebenen
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Grinde dieser verfassungsgerichtlichen Entscheidung Bezug ge-

noemmen werden.

(2) Die Ablehnung eines Spruchverfahrehs verstéRt nicht gegen den aus
Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Art 20 Abs. 3 GG garantier_ten' Justizgewéhfleis-
tungsanspruch. Der Rechtsschutzgewahr kommt namlich neben,Art: .
14 Abs. 1 GG keine éigensténdige Bedeutung zu, wenn die Antrag-
steller insoweit eine geSetzHch hicht vbrgésehene verfahrensrechtii-
che Absicherung einer ihres Erachtens von Art. 14 Abs. 1 GG ge-
schitzten Eigehtumsposition erstreben. Ist ein Pflichtangebot jedoch
von Véﬁassungs wegen nicht geboten, so bedarf es insoweit keines
Rechtsschutzes zur Uberprufung der Angem'ess_enheit des Angebots
(vgl. BVerfGE'132, 99, 126 = NJW 2012, 3081, 3084 = NZG 2012,
826, 830 = AG 2012', 557, 561 = ZIP 2012, 1402, 1406 = DB_ 2012,
1618, 1621‘ = BB 2012‘ 2010, 2013 = JZ 2012, 1065, 1068).

Angesichts dessen war‘enr die Antrage als unzuldssig zurtickzuweisen.

a. Die En{scheidung tiber die Gerichtskosten beruht auf § 15 Abs. 2 Satz 1

' SpruchG. Da derAntrag.auf Durc—hfuhning,eines Spruchverfahrens.gerich- '
tet ist und sich das Gericht mit der AnWendbérkeit dieser. Vorschriften ein-
gehend auseinandergesetzt hat, ist es sachgerechtfwenn die Nebenent-
scheidungen ihre rechtiiche Grundiage in dem-Geéetz haben, ber dessen
Anwendbarkeit die rechtliche Aus;einandersetzung geht (vgl. OLG Zwei-
briJc‘kén, Béschlussr vom 25.4.2005, Az. 3 W 255/04; OLG Minchen, Be-
schiuss vom 21.5.2008, Az. 31 Wx 62/07; LG Minchen | Der Konzern
2007, 763, 765). - ' |

(1) -Schuldner der Gerichtskosten ist nach dieser Vorschrift der Antrags-
gegner, wobei mit Blick auf die Frage, dass neben dem GroRaktionar
auch die Gese_llschaft zum Kauf der Aktien verpﬂichtef sein, vorlie- -
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gend die Antrégsgggnerinnen Gesamtschuldnerinnen sind. Ange-

- sichfs der Gleichétu'ﬁgkeit der Verpﬂichtungen muss namlich eine

gesamtschuldnerlsche Haftung im Sinne der §§ 421 ff. BGB ange-

nommen Werden

| For eine B|Il|gke|tsentsche1dung nach § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG

wonach die Gerichtskosten ganz oder zum Teil den Antragsteller'

auferiegt werden kénnen, wenn dies der Billigkeit entspricht, besteht

kein Anlass. Dies lieRe sich nur dann béjahen, wenn die Antrége of-

fensichilich Unzuléssig waren (vgl. Winter in: Simon, SpruchG,
a.a.0., § 15 SpruchG, Rdn. 63 f.). Die Auferlegung von Geric_htsk.os,-
ten ist nur dann geboten, wenn ei'ntAntrag schon die Mindestanforde-
rungen des §4 Abs. 2 SpruchG eindeutig verfehit bzw. sich sonst d}ie

Unzulé'\ssigkeit dem Antragsteller bei gehoriger Erkundigung lei‘c’:ht ‘
- erschlief3t. Hiervon kann nicht ausgegangen werden, wenn die feh-
~ lende Statthaftigkeit auf einer SICh im Laufe der Rechtshanglgkelt des

Verfahrens eingetretene Anderung der Rechtsprechung des BGH

- ergibt.

Fur eine Billigkeitsentscheidung bestehen aber auch hinsichtlich der

" Antragsteller zu 10) sqwié zu 12) bis 16) keine Griinde, auch wenn

die Antragsgegnerin die. unzureichende Darlegung von Einwendﬁn-
gen'gegen die Héhe der Kompensation. vorgetrégén hat. Insoweit
kann namlich nicht von einer Unzulassigkeit der Antrage ausgegan-
gen werderi.

(@) - Diese Antragsteller' haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1
SpruchG kohkrete Einwendungen gegen die' Angemessenheit
deerompensatio‘n erhoben, weshalb die Vdréussetzungen vOn

' § 4 Abs. 2'Satz 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG erfiillt sind. Aufgrund -
dieser Vorschrift sind konkrete 'Einwendungen gegen die An-
gemessenheit nach § 1 SpruChG oder gegebenenfalls Qegen :
den als Grundlage fﬂ_r die Kompensation ermittelten Unterneh-
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menswért in die‘AnfragsbegrUndung' aufzunehmen. Die Anfor-
derungen an die Konkretisierungslast durfen nicht tiberspannt -

werden.

(aa) For d|e Konkret|3|erung der Mmdestanforderungen lst Zu-
| - nachst auf die vom Gesetzgeber beabsichtigte Funktion
der Vorsohnft abzustelien, die Uberprufrung der Angemes-
senheit der Kompensation und der hierfur mafigeblichen
Unternehm_en'sbéWelrtung im Wesentlichen auf die von den
-eihz_elneh Antragsteller_h vorzUbri'ngenden 'R'uQen Zu be-
~ schridnken (vgl. nur Biichel NZG 2_003, 793, 795). Aller-
dings'darf hierbei nicht vernachléissigt werden, dass der
Gesetzgeber es bewusst unterlassen hat, das Spruchver-‘
fahren vollstandig aus der amtswegigen Prufung zu Iosen )
und in das Verfahren der ZPO Zu ,uberfuhren (kritisch hler—
zu Puszkajler ZIP 2003, 518, 520). Durch die Begrt’]h—
cdu-ngspﬂicht sollen  blofe pausqhale ‘und scheménhafte
Bewertungsriigen ausgeschlossen werden (vgl. Wasmann
WM 2004, 819, 823; Lamb/Schluck-Amend DB 2'003', -
1259, 1262). Allerdings darf dies nicht zu Uberzogenen
~ Anforderungen filhren, da zugleich beriicksichtigt werden
' muss, dass der Haupta-ktibnér bzw. die betroffene Gesell-
schaft im Unterschied zum einzelnen Aktionar Ober eine
Vielzah! von Detailkenntnissen verfiigt und- die jeweiligen
Unterne_\hmens— und Prafungsberichte erhebliche Unter-
. schiede beziglich ihrer Ausﬁlhrlichkéit und Detailliertheit
aufweisen konnen sowie teilweise ebenfalls recht allge-'
‘mein gehaltene‘Austhrungén enthalten (vgl. Puszkajler_.
ZIP 2003, 518, 520 f.; Bungert/Mennicke BB 2003, 2021,
2026; Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH- Konzernrecht, 7. Auft., Rdn 7fzug§ 4 SpruchG)
Aus dem Geéetzeszweck _de|e dem Erfordernis der Kon-

.kretheit der Ein'wendungen ist somit zu schlieen, dass
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blof} pauschéle Behauptungen oder formelhafte Wendun-

gen ohne konkreten und nachvoliziehbaren Bezug zu der

~zur gerichtlichen Ubérpri]fung gestellten Kompensation

und der ihr zu Grunde Iie,genden Unternehmensbewertung
nicht als ausreichend angesehen werden konnen (vgl.

.BGH NZG '2012, 191, 194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM

2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; Huffer, AkiG, 10.
~ Aufl,, Anh. § 305 § 4 SpruchG Rdn. 8). Zu fordem ist, dass

die vorgebrachten Einwendungen sich auf solche Um-
stdnde oder Bewertungsparameter beziehen, die fir die

Bestimmung der angemessenen Kompensation fiir die im

Streit stehende‘Strukturmaf&nahme rechtlich von Relevanz '_' :

| sein kénnen (vgi. OLG Frankfurt NZGVZOOG, 674 f.;2007,

1873 f; LG Minchen | Der Konzemn 2010, 251, 252 f. = ZIP

2010, 1995, 1996 ZIP 2013, 1664, 1665 Beschluss vom
9.8.2013, Az. 5HK O 1275/12; Beschluss vom 28.3.2014,
Az. 5 HK O 18925/08, S. 22 f.). Die Gegenansicht (vgl. KG

" NZG 2008, 469, 470 = AG 2008, 451 f.. AG 2012, 795,

(bb)

796; Wittgens NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforde-
rungen an di¢ Substantiiertheit einer Bewertungsrﬂgé ge-
nerell hoch seien, wird dem Wesen des Spruchverfahrens
gerade auch mit Blick auf das Informationsgefalle zwi-

‘schen dem von dem Squeeze out betroffenen Minder-

heitsaktiondren und der Aktiengesellschaft bzw. deren
Hauptaktionarin nicht gerecht.

Diesen Anforderungen werden die Antrags‘schriften' aller. .

'Antragsteller und dabei namentlich der. Antragstélier 2u

1 0)_ sowie zu 12) bis 16), bei denen dies von den Antrags-
gegnerinnen in Frage gestellt wurde, gerecht. Es kann
namentlich nicht verlangt werden, sie missten darlegen,

warum die angenommenen Bewertungsparameter willkiir-
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lich und folglich unvertretbar seien. Die genahnten Antrag-
~ steller verwiesen in ihren Antragsschriften auf den Ansatz
eines unzutreffenden Referenzzeitraums fir die'ErmittIung_
des durchs_chnittlichen Bdrsenkurses und riigten zudem
den- .angesetzten Kapitalisierungszinssatz ais zu hoch.
Dabei filhrten sie insbesondere an, warum né}ch threr Ein-
schéatzung der Basiszinssatz angésiﬁchts der aktuellen Zin-
sentwicklung flr sichere Anleihen zu hoch angesetzt sei.
Ebenso machten sie geltend, die angesetzte Marktr|3|-
~ koprémie beruhe auf nicht naher beschnebenen Kapital-
| marktstudien; zudem sei das unternehmenseigenen Beta
zu Unrecht nicht éngesetzt worden.iVorg einem Antragstel-
ler kann in einem Spruchverfahren nicht verlangt werden,
er musse bestimmte aktuelle wissenschaftiiche Erkennt-
nisse als fehlerhaft darlegen. Eine lediglich pauschale Be-
| griindung kann jedenfalls beziglich des. Bérsenkurses
und des KapitaIisiérungszinssatzes nicht angenommen
werden. Abgesehén davon ist darauf hinzuweisen, dass
der Ansatz des arithmetischen Mittels mit einem einjahri-
_gen Aniagehorizont in der Betriebswirtschaftsl.ehlre gerade

nicht ‘unumstritten ist.

Die gegentelllge Rechtsprechung des Kammergerlchts'
(berspannt dlese die Anforderungen an die Antragsteller,
nachdem vielfach auch in den — einander dhnlichen — Be-
wertungsgi,ltachtenrdie‘ néheren Daten zur Ermittiung der
Marktrisikopramie nicht offen gglegt werden und zur Be-
grindung hé'\Ufig im Wesentlichen auf die Erkenntrﬁsse
‘des Fachausschusses Unternehmensbewertung -(FAUB),
wie sie im aktuelien IDW S 1 und anschlieBenden Verlaut-
b'arungen' des IDW niedergelegt wurden, verwiesen wird.
Dann aber von den Antragsteller fast‘ schon wissenschaft-

lich fuhdierte Widerlegungen zu fordern, Ubersteigert die
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Anforderungen an eine zuldssige -Bewertungs‘rﬁge und .
'ware namentlich auch mit dem aus dem Rechtsstaatsprin-
zip abgelelteten und damit. verfassungsrechthch abgesi-
cherten Justizgewahrlelstungsanspruch des Grundgeset—
- zes nicht vereinbar. Es geniigt, wenn einzeine Parameter
mit ei.ner nalchvbllziehbaren Begriindung in Frage'gestellt
werden. Dies ist hierj von allen Antrag-ste'ilern zumindest in
Bezug auf einen Bewertungsfehler in den jeweiligen An- -
‘tragsschriften geschehen. - |

(4) Die Antragstellerﬁ haben ihre AntragbefechtigUng jederifalls durch
' en'tsprechende Bankbeschéinigungen nachgewiesen, soweit die An-
tragsgegnerln dies gerugt hat. Insoweit besteht kein Zweifel an der }
Aktlonarseigenschaft im Jewells maf&gebllchen Zeitpunkt des Ein-
gangs der Antrage bei Gericht.

(5) Soweit die Antragstelierin qu 11) ihren Antrag durch Schriftsatz vom
o 27.5.2014 zurtckgenommen hat, hat die Verfahrensbevollméichtigté'
der Antrégsgegnerin zugesichert, keinen entsprechenden Kostenan-
trag gegen diese Antragsteller zu steilen. Daher war insoweit keine

abweichende Entscheidung und Quotelung erfofderli_ch geweéen.

‘Bezulglich der aullergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 4 SpruchG An- -
wendung. Auch wenn der Antrag als unstatthaft zuriickgewiesen wurde
entsprlcht die Annahme der Erstattungspfhcht der auBergenchthchen Kos-
ten der Antragsteller durch die Antragsgegnenn der B|Il|gke|t Aufgrund der
Riigen hatte die Kammer einen umfangreichen Beweisbeschluss erlassen,
der bei Fortfithrung der Beweisaufnahme gegebenenfalls auch zu einer
héheren Kompensatlon hatte flihren konnen Daher kann nicht davon
- ausgegangen werden, den Antragen hatie von vornhereln Jegllche Grund—
lage gefehlt Nur in einem solchen Fall kann die Kostentragungspfhcht der

Antragsteller hinsichtfich der eigenen auBergenchthchen'Kosten in der ers-
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ten Instanz angenom'men werden - (vgl. LG Muonchen |, Beschluss vom
- 29.6.2612, Az. 5 HK O 6138/11; Beschluss vom 21.6.2013, Az. 5 HK O
. 19183/09; Emmerich in:  Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht,‘a.a.o., § 15 SpruchG, Rdn. 21). Fir eine Auferlegung ein’es_
Teils der aultergerichtlichen Kosten auf die Antragstellerih zu "11) besteht
trotz der Antragsrijcknahme — unabhéngig von der Zusage der Verfah-
rensbevollmachtlgten der Anfragsgegnerinnen, keinen Kostenanatrag zu
stellen — keine Rechtsgrundlage weil § 15 Abs. 4 SpruchG eine abschlie-
Rende Regelung enthalt und dort eine Erstattungspfiicht hinsichtlich der :
au[&ergenchtlichen Kosten des Antragsgegners durch die Antragste!ler
nicht vorgesehen ist (so ausdriicklich BGH NZG 2012, 191, 193 f. = AG
2012, 173, 174f = ZIP 2012, 266 268 f.= WM 2012, 280, 282 f. = DB
2012, 281 282f = MDR 2012, 293f) ' ' ‘

Die Entscheidung Uber den Geschéftswert hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 1
Satz 2 2. Hs. SpruchG a.F, der aufgrund der Uberleltungsvorschrlft in § 136
Abs. 5 Nr. 2, Abs. 1 GNotKG noch Anwendung findet, weil das Verfahren vor
dem Inkraftireten der Anderung von § 15 Abs. ,1 SpruchG durch das Zweite Ge-
setz zur Mbdernisierung des Kostenrechts (2. Kostenrechtsmodernisierungsge-
v‘ ~setz) vom 29.7.2013, BGBI. | 8. 2586 eingeleitet wurde. | |

Da die Antrage wegen fehlender Statthaftigkeit unzuldssig sind, konnte dber sie
der Vorsitzende aufgrund von § 2 Abs. 3 Nr. 3 SpruchG a. F. alleine entschei-
den. R | '




