1-26 W 3/16 [AkKLE]
91 0 64/12
Landgericht Kdin

_OBE.RLANDESGERI-C'HT DUSSELDORF
BESCHLUSS

in dem Spruchverfahren
zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung
fur die durch Squeeze-out (§§ 327a, 327b AktG) auf die

Ubertragenen Aktien der Minderheitsaktionare der

Solarparc AG, Bonn,

an dem noch beteiligt sind:

Antragsteller und Beschwerdefiihrer,



gegen

Antrags- und Beschwerdegegnerin,

weit_er beteiligt:

als gemeinsamer Vertreter der Minderheitsaktionire,

hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Vorsitzende Rich--
terin am Oberlandesgericht den Richter am Oberlandesgericht

und die Richterin'am Oberlandesgericht

am 26 . September 2016

beschlossen:

Die Beschwerdé der Antragstellerin zu 54) und des Antragsteilers zu 55) vom -
15.02.2016 gegen den Beschluss der 11. Kammer fur Handelssachen des
Landgerichts K6ln vom 14.01.2016 — 91 O 64/12 - wird als unzulassig verwor-

fen.

Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens ein-
schlielich der Vergutung und Auslagen des gemeinsamen Vertreters. AuRer-
gerichtliche Kosten werden nicht erstattet. |

Die Rechtébeschwerde wird zugelassen.

Der Geschaftswert fiir das Beschwerdeverfahren wird auf 200.000 € festg‘e-
setzt. |




Griinde:
L

Die Antragsteller waren Aktionare der Solarparc AG (SPAG), deren Geschaftstatig-
keit die Planung, Realisierung und den Betrieb von Anlagen zur regeneratlven
Stromerzeugung umfasst.

Am 23.05.2012 beschioss die Hauptversammlung der SPAG, die Aktien der Minder-
heitsaktiondre gegen Gewahrung einer Barabfindung auf die Antragsgegnerin zu
L]berfragen. Diese hielt 5.700.001 von 6.000.000 ‘S't[]ckaktien und damit 95,00002 %
des Grundkapitals der SPAG; die restlichen Aktien (299.999) befanden sich im
Streubesitz. Die Ubernahmeabsicht der Antragsgegnerin hatte der Vorstand der
SPAG zuvor in einer ad-hoc-Mitteilung am 08.02.2012 bekannt'gegeben. |

Der Ubertragungsbéschluss sieht eine Barabfindung mit 8,59 € ‘je' Stlickaktie vor. Ihr
‘liegt eine von der zum Stichtag der
Hauptversammiung erstattete Unternehmensbewertung vom 29.03.2012 Zugrunde,
die dem Ubertragungsbericht als Anlage beigefuigt war. |

Die ‘Bewertungsgutachter haben die Barabfindung anhand von Daten des Finanzin-
formationsdienstleisters Blodmberg - unter Einbeziehung der im Freiverkehr gehan-
“delten Aktien - aus‘ dem durchschnittlichen gewichteten Bﬁrsenkdrs innerhalb einer
dreimonatigen Referenzperlode vom 08.11.2011 bis zum 07.02.2012 mit 8,59 € er-
~mittelt. Die Bundesanstatt fiir Fmanzdlenstlelstungsaufsncht hatte den Durchschnitts-
b&rsenkurs flr den genannten Zeitraum — ohne Einbeziehung des Handels im Frei-
verkehr - mit 8,24 € mitgeteilt. Den Unternehmenswert haben die Bew'ertungsghtach-
ter anhand des Ertragswe'rtverfahrens‘ unter Berlicksichtigung von Planungsrechnun-
gen der SPAG fiir die Jahre 2012 bis 2030 mit 37 Mio. € errechnet der anteilige Wert
fiel danach mit 6,16 € je Stiickaktie noch geringer aus.

Der zum sachverstandigen Prifer geman § 327c AKtG bestelite

bestitigte die Angemessenheit der Barabfindung -mit Testat vom

02.04.2012.



Der Ubertragungsbeschluss wurde am 05.07.2012 in das Handelsregister eingetra-
gen und zuletzt am 12.07.2012 im elektronischen Bundesanzeiger 6ffentlich bekannt

gemapht.

Mit dem im Juli 2012 eingeleiteten Spruchverfahren haben die Antragsteller die ge-
richtliche UberprUfung-der Barabfindung begehrt. Unter anderem haben sie geriigt;
der Unternehmenswert sei zu niedrig geschéitzt-worden,'die zugrunde gelegte Pla-
nung zu pessimistisch. Basiszins, Marktrisikopramie, Betafaktor seien zu hoch, der -
Wachstumsabschlag sei zu niédri'g angesetzt worden. Der Bérsenkurs sel fe_h|erhaft

ermittelt worden.

Der sachversténdigé Priifer hat den Prufbericht im Anhérungstemin vom 13.03.2014
mundlich erldutert und dies in einer schriftlichen Stellungnahme vom 31.03.2014 er-
ganzt Wegen der Einzelheiten wnrd auf das Sltzungsprotokoll und die erganzende

Stel|ungnahme verwiesen.

Mit Beschiuss vom 14.01.2016 hat das Landgericﬁt die Antrage — den Bewertungs-
gutachtern und dem sachverstandigen Prifer folgend — zurlickgewiesen. Diese seien
zwar zuldssig, aber unbegriindet. Der Unternehmenswert der SPAG zum Bewer-
tungsstichtag sei zutreffend ermittelt Worden Der daraus resultierende Wert j je Aktie
von 6,16 € liege unterhalb des maBgeblichen Borsenkurses, den die Bewertungsgut-
achter anhand des nach der'Sto|!werck—EntScheidun.g des Bundesgerichtshofes vom
19.07.2010 - Il ZB 18/09 - maf&gebliéhen Referénzzeitraumé von drei Monaten vor
Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht am 08.02.2012 ermittelt hatten. Anlass fir eine
Anpassung des Bérsenkurses bestehe rﬁcht, weil nach der Bekanntgabe bis zuf be-
sch[ussfassenden_Hauptversémmlung am 23.05.2012 kein léngerer‘Zeitraum verstri-
chen sei. Wegen der weiteren Ausfiihrungen wird auf die Griinde des angefochtenen

Beschlusses verwiesen.

- Gegen den ihnen am 01.02.2016 und 02.02.2016 zugestellten Beschluss haben die
'~ nunmehr durch denselben Verfahrensbevolimachtigten anwaltlich vertretenen —
Beschwerdeflhrer mit einem am 15.02.2016 beim Landgericht eingegangenen
Schriftsatz ,sofortige Beschwerde® eingelegt. Diese hat das Landgericht dem Senat —
ohne zuvor iiber die Abhilfe zu entscheiden — zur Entscheidung vorgelegt. |



Die Beschwerdefilihrer rUgén, der - fur die Abfindung als Wertuntergrenze mafgebli-

~che - Borsenkurs sei zu niedrig berechnet worden. Der Volumengewichtefe Durch-
schnittsbérsenkurs betrage 9,5411 €, wie ihr Abruf von Bloomberg-Daten fir den
Zeitraufn vom QZ.11.2011 bis 07.02.2012 ergeben habe (Anlage BF 1). In dem Refe-.
renzZeitrau,m seien mehr Aktien (44.504) gehéndelt worden als nach den Feststel-
lungen im Bewertungsgutachten (43.974). Zudem hatten auch die Boérsengeschafte
vom 08.02.2012 bis 15:00 Uhr in die Durchéchnittsbildung einbezogen werden miis-
sen, da die Ubernahmeabsicht erst um 15.01 Uhr bekanntgegeben worden sei.

Bezogen auf die ZulésSigkeii ihrer Beschwerde tragen sie vor, fnit insgesamt 251
- Aktien an der SPAG betei'ligt gewesen zu seih, und meinen, die Beschwerde sei un-
geachtet des in § 61 Abs. 1 Nr. 1 FamFG geregelten Beschwerdewerts zulassig. § 61
Abs. 1 FamFG sei nach dem Willen des Gesetzgebers lediglich auf Streitigkeiten mit
geringer wirtschaftlicher und rechtlicher Bedeutung und damit nicht éuf Beschwerden
in Spruchverfahren anzuwenden. Die EntsCheiduhg in Sprubhverfahren betreffe we-
- gen ihrer erga-omnes-Wirkung stets al'le__ Minderheit'saktioné‘ré bzw. samtliche Aktien
im Streubesitz: Dies komme aljch darin zum Ausdruck, dass der Gégenstandswert
- fur die anwaltliche Vergitung bezogen auf einen Antragsteller mindestens 5.000 €,
der Geschaftswert mindestens 200.0_00 € betrage. Eine der Berufung vergleichbare
Konstellation liege nicht vor, weil es im Spruchverfahren nicht auf die Individualinte-
ressen des einzelnen Antragstellers ankomme. Unabhéngig‘ davon betrage allein der
Wert der Kostenentscheidung — die bei Erfolg des Rechtsmittels abzuandern sei - bei
Zugrundelegung des Mindestgegenstandswerts mehr als 600 €. Nach dem Willen
des Gesetzgebers seien Hauptsache- und Kostenanfechtung in derselben Ahgele— |
genh'eit hinsichtlich der Beschwer gleich zu behandeln, wie sich aus dem Beschluss
des Bundesgerichtshofs vom 25.09.2013 - Xl ZB 464/12 — ergebe. Diese Anglei—
chung beruhe nach dem Willen des Gesetzgebers auf der ErWégung, dass es keinen
‘wesentlichen Unterschied fir die Beschwer eines Beteiligten ausmache, ob er sich
- gegen eine Kosten- oder Auslagenentscheidung oder aber gegen eine ihn wirtschaft-
lich belastende Entscheidung in der HauptsacheAwende. Deshalb kénne die Be-
schwerde nicht ,willkiirlich® in ginen Hauptsache- und einen Koste'na‘n'teil aufgeteilt
werden.



Der gemeinsame Vertreter der Minderheitsaktiondre meint, das Volumen der im
malRgeblichen Referenzzeitraum gehandelten Aktien kénne bei der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht erfragt werden.

Die Beschwerdefiihrer beantragen,

den Beschluss aufzuheben und eine angemessene Barabfindung festzuset-

zen.
Die Antragsgegnerin beantragt,
die Beschwerde zurtickzuweisen.
Sie verteidigt den angefoéhtenen Beschluss.

Wegen des weiteren Sach- und Streitstands wird auf die gewechselten Schriftsatze

~und in Bezug genommenen Anlagen verwiesen.

Die Beschwerde bleibt ohne Erfolg. Sie ist bereits unzuléssig,

Nach § 61 Abs. 1 FamFG, der gemaR §§ 12 Abs. 1 Satz 1, 17 Abs. 1 SpruchG auf
das Beschwerdeverfahren anzuwenden ist, ist die Beschwerde nur zuléssig, wenn

der Wert des Béschwerdegegenstandes 600 € Ubersteigt. Ist dies nicht der Fall, ist =

~ sie nur dann zulassig, wenn das Gericht des ersten Rechtszuges sie zugelassen hat
{vgl. §61 Abs. 2 und 3 FamFG) oder aber fir das Beschwerdegericht ausnahmswei-
se Anlass besteht, die Zulassung nachzuholen. Diese Voraussetzungen liegen nicht

VOI.

1. Die beschwerdefuhrenden Antragsteller stitzen ihre Beschwerde allein darauf,
dass das Landgericht den fir die Abfindung maRgeblichen Durchschnittsbérsenkurs
fehlerhaft ermittelt habe; dieser. habe mit 9,5411 € je Stiickaktie iiber dem vom Land-

gericht mit 8,59 € zugrunde gelegten Durchschnittswert gelegen. Die daraus resultie-



rende Differenz von 0,9511 € je Stuckaktie wirde indes — den geltend_ gemachten
Aktienbesitz der Beschwerdefihrer von‘insgesamf 251 Aktien unterstellt — rechne-
risch selbst dann nur eine Erhéhung der Kompensation um und damit einen Be-
schwerdewert von insgesamt 238,73 € ergeben, wenn man die jeweiligen Beschwer-
dewerte beider Beschwerdefihrer addiert. |

2. Entgegen der Argumentation der B’eschwerdefuhrer lasst sich weder aus dem We-
sen des Spruchverfahrens ableiten, dass die Wertgrenze des § 61 Abs. 1 FamFG
- auf Beschwerden in Spruchverfahren von vornherein keine Anwendung findet, noch

dass der Beschwerdewert von 600 € ,,stets erreicht ware.

2.1 Nach dem Wortlaut des § 17 Abs. 1 SpruchG gelten in Spruchverfahren, die —
wie hier - seit dem 01.09.2009 eingéleitet wurden, die Vorschriften des Gesetzes
(ber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit ergédnzend, sofern im Spruchverfahrensgesetz nichts anderes be-
stimmt ist. Das Spruchverfahrensgesetz ist durch die Reform des Verfahrens in Fa-
miliensachen und in den Angelegenheiten der frelwﬂhgen Gerlchtsbarkelt vom
17.12.2008 (BGBI. |, S. 2586) - einschlielich der in § 61 Abs. 1 FamFG elngefuhrte_n
Werigrenze - unter anderem dahin gedndert worden, dass gegen die Entscheidung
des Landgerichts nun die — an die Monatsfrist in § 63 Abs. 1, Abs. 3 FamFG gebun-
dene - Beschwerde statthaft ist (§ 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG) und § 17 Abs. 1
SpruchG allgemein auf das Gesetz (ber das Verfahren in Familiensachen und in den
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FamFG) statt auf das Gesetz Gber
die Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FGG) verweist; spezielle Rege-
lungen zurh, Beschwerdewert oder Uber einen wertfreien Zugang zum Beschwerde-
verfahren enthélt‘ es jedoch nicht. Nach dieser Gesetzessystematik findet die allge-
meine Wertgrenze flr vermdgensrechtliche Streitigkeiten in § 61 Abs. 1 FamFG auf
Beschwerden in den Spruchverfahren Anwendung, fir die das neue Verfahrensrecht
gilt. ' Der Begrindung des.'Gesetzentwurfes sind keinerlei Einschrankungen dahinge-
hend zu enthehmen, dass bestimmte vermégensrechtliche Streitigkeiten oder Verfah-
ren von der Wertgrenze ausgenommen sein sollen; nach der Intention des Gesetz-
gebers enthalt § 61 FamFG fir vermégensrechtliche Verfahren* Bestimmungen zur
Beschwerdesumme sowie zur Zulassung der sofortigen Beschwerde (BT-Drs.
16/6308 S. 204). Wie auch die Beschwerdefilhrer nicht in Abrede stellen, stellt das



Spruchverfahren eine vermogensrechtliche Streitigkeit dar. Der Senat schlie3t sich
daher der Uberwiegenden Meinung in Rechtsprechung und Literatur an, wonach in
Spruchverfahren nach dem neuen Vetfahrensrecht eine Beschwerde nur dann _Zu-_
lassig ist, wenn nach der Beschwerdebegrindung eine um mindestens 600 € hohere
Kompensation:der beschwerdefithrenden Ahtrag_stell‘er plausibel erscheint, wobei die
Beschwer mehrerer Antragsteller mit gl'eichgerichteten Beschwerden allerdings mit
Blick auf das Wesen des Spruchverfahrens zu addieren ist (vgl. KG Berllin, Beschluss
v. 28.07.2016 ~ 2 W 8/16 SprdchG ~ Rn. 5, 10, juris; OLG Minchen, Beschluss v.
05.05.2015 — 31 Wx 366/13 — Rn. 13 ff., AG 2015, 508 ff.; OLG Frankfurt, Beschluss
v. 05.02.2016 —21 W 69/14 —Rn. 25 f., AG 2016, 588 ff.; 29.01.2016 —~ 21 W 70/15 — -
Rn. 18 ff., AG 2016, 551 ff.; Drescher in: Spindler/Stilz, AktG,-3. A., § 12 SpruchG
Rn. 7; Hoffer/Koch, AktG, 12. A. (2016), § 12 SpruchG Rn. 2; Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. A. (2016), § 12 SpfuchG Rn. 2a; Drei-
er/Fritzsche/Verfurth, SpruchG, 2. A. (2016), § 12 Rn. 21; Kubis in:
MiinchKommAkiG, 4. A., § 12 SpruchG Rn. 11; Mennicke in: Lutter, UmwG, § 12°
SpruchG Rn. 9; Walzholz in: Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, Stand
01.11.2014, § 12 Rn.- 3.4).

2.2 Anlass, entgegen dem GesetzesWortlaut eine wertfreie Beschwerde in Spruch-
verfahren zuzulassen, besteht nicht.

2.2.1 Soweit in ‘der Literatur vereinzelt angéﬂ]hrt wird, dass die Antragstelier im
Spruchverfahren nicht verpflichtet sind, einen bestimmten Antrag zu ‘stellen und die
Anzahl der von ihnen gehaltenen Aktien mitzuteilen (vgl. Krenek in: Mehrbrey, Hand-
buch geselischaftsrechtiiche Streitigkeiten, 2. A., § 133 Rn. 12; ders. in: Heidel, AktG,
4. A, §12 SpruchG Rn. 9a: ahnlich auch Kléckér in; K. Schmidt/Lutter, AktG, 3. A,
§12 SprdchG Rn. 6), betrifft dies die Zuléssigkeit der Antragstellungj Davon zu un-
terscheiden ist aber die - fir den Gesetzgeber bei der Einfuhrung des § 61 Abs. 1
FamFG mafigebliche — Frage, unter welchen Voraussetzungen den Beteiligten ein
Rechtsmittel zur Verfligung stehen soll (vgl. BT-Drs. 16/6308 S. 204). Die Vorschrift
des § 61 Abs. 1 FamFG lehnt sich eng an § 511 ZPO und § '569 Abs. 5 FGG a.F. an.
‘Sie ist von der Vorstellung getragen, dass im Interesse der Effizienz der Rechtspfle-
ge bei vermaogensrechtiichen Streitigkeiten ein Rechtszug ausreicht, wenn hinter der
Beschwerde eines Beteiligten lediglich ein'geringes wirtschaftliches Interesse ste.ht



(BT-Drs. 16/6308 S. 204). Auch ist anerkannt, dass den Beschwerdefuhrer nach den
allgemeinen Verfahrensvorschriften in § 68 Abs. 3 Satz 1, Abs. 2 FamFG:in Verbin-
dung mit §§ 23 Abs. 2 Satz 1, 27 FamFG_ grundsatzlich eine Mitwirkungsobliegenheit
bei der Feststellung des Werts des Beschwerdégegenstandes trifft (so auch KG Ber-
lin aa0 Rn. 6 m. w. N.; Meyer-Holz in:‘ Keidel, FamFG, 18. A., § 61 Rn. 10; Fischer
in: MonchKomm FamFG, 2. A., § 61 Rn. 42‘; Abramenko in: Pritting/Helms, FamFG,
2. A, § 81 Rn. 4; Unger in: Schulte-Bunert/Weinrich, FamFG, 4. A., § 61 Rn. 7).

2.2.2 Entgegen der Argumentation der Beschwerdefthrer fasst sich auch nicht aus
der in § 13 Satz 2 SpruchG angeordneten erga-omnes-Wirkung der gerichtlichen
'Entscheidung im Spruchverfahren ableiten, dass die Beschwerde zulassig ist.

Eine Anhalt da{fUr, dass erga omnes wirkende vermogensrechtliche Streitigkeiten von
dem Anwendungsbereich des § 61 Abs. 1 FamFG ausgenommen sein SOIIten, findet
sich weder im Gesetz oder den Gesetzgebungsmaterialien iber das Verfahren in
Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit noch im
Spruchverfahrensgesetz selbst. § 13 Satz 2 SpruchG bés_timmt lediglich, dass die

Entscheidung im Spruchverfahren fur und gegeh alle wirkt, einschliefllich derjénigen
| Anteilsinhaber, die bereits g'egen die urspriinglich angebotene Barabfindung oder
sonstige Abfindung aus deh ‘betroffenen -Rechtst'régeri ausgeschieden und damit
nicht oder nicht mehr am Vérfahren beteiligt sind. Die Regelung soll - wie § 99 Abs.
5 AktG, auf den § 306 Abs. 2 AktG a. F. verwies, und § 311 UmwG - dazu dienen,
den Umfang der materiellen Rechtskraft sowie die personelle Wifkungsreichweite der
Entscheidung festzulegen (vgl. BT-Drs. 15/371 S. 17; Walzholz in; WidmannlMayér,
aaQ, Vorb. zu §§ 1 ff. SpruchG Rn. 2, § 13 Rn: 1, 17). Sie enthalt keine Regelung
dazu, dass eine Beschwerde in Spruchverfahren wertfrei méglich wére, unter wel-

chen Voraussetzungen sie zuléssig ist oder gar, welchen Wert sie hat.

Der fir die Zulassigkeit eines Rechtsmittels maRgebliche Beschwerdewert ist nach
standiger Rechtsprechung stets aus der Person des Rechtsmittelflihrers, seiner Be-
.schwer und seinem Anderungsintere_:sse zu bestimmen (BGH, Beschlisse v.
17.09.1992 — V ZB 21/92 — Rn. 9, BGHZ 119, 216 ff. m.w.N.; 30.01.1957 - V ZR
263/56, BGHZ 23, 205 ff.). Fur die Beschwerde im Spruchveﬁahren gelten insoweit
die fur aligemeine Zivilsachen und Verfahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit aner-



10

kannten Grundsatze gleiChérmafSen. Da nicht die Persbektive des Beschwerdegeg—
ners, sondern - allein - das Anderungsinteresse des Beschwerdefihrers fur den Be-
schwerdewert mafRgeblich ist, kann der Umstand, dass di"e Entscheidung zugléich'fUr
und gegen andere Béteiﬁgte wirkt, nicht zur Erh8hung des Beschwerdewerts fihren.
(vgl. zur Beschwerde in Wohnungéeigentumssachen BGH, Beschluss v. 17.09.1992
—\/ ZB 21/92 — Rn. 10, aaO; BayObLG, Beschlisse v. 23.05.1990 — BReg 2 Z 38/90
— Rn. 9 mw.N,, BayObLGZ 1990, 141 f.; 17.04.2003 — 2 Z BR 32/03 - Rn. 8, juris;
zum Spruchverfahren KG Berlin, Beschluss v. 28.07.2016 — 2 W 8/16 SpruchG — Rn.
8, juris;'OLG Frénkfurt, Beschlisse v. 05.02.2016 — 21 W 69/14 - Rn. 26, AG 2016,
588 ff.; 29.01.2016 — 21 W 70/15 — Rn. 19, AG 2016, 551 ff.; OLG Minchen, Be-
schluss v. 05.05.2015 — 31 Wx 366/13 - Rn. 15, AG 2015, 508 ff.; zum Ubernahme-
rechtlichen Squeeze-out OLG Frankfurt, Beschlisse v. 21.05.2012 — WpUG 10/11 -
Rn. 64, AG 2012, 635 ff.; 28.01.2014 ~ WpUG 3/13 - Rn. 51, AG 2014, 410 ff.). Ent-
sprechend sind auch die Interessen der weiteren, am Verfahren nicht oder nicht mehr
beteiligten Minderheitsaktionére fur die Bemessung der individuellen Beschwer nicht
mafgeblich. Diese mégen zwar durch eine gerichtliche Entscheidung in erster In-
- stanz in einem 'weitén Sinn materiell beschwert sein, weil sie keine hthere Abfindung
erhalten. Haben sie jedoch keinen Antra.g gestellf, sind sie schon nicht beschwerde-
befugt (vgl. BGH, Beschluss v. 29.09.2015 — Ii ZB 23/14 —Rn. 21, AG 2016, 135 ff.).
Dann besteht auch kein Anlass, ihr vermt}genswertes Intereése bei der Frage der
Zulassigkeit einer einzelnen Beschwerde mit zu bérUcksichtigen. Nichts anderes
* kann fur die vermogenswerten Interessen der Aktionare gelten, die zwar am erstin-
stanzlichen Verfahren beteiligt waren, aber selbst kein Rechtsmittel eingelegt haben.
. Denn sie haben dadurch, dass sie keine Beschwerde eingelegt haben, erkennbar
zum Ausdruck gebracht, gerade kein Interesse an der Abinderung der erstinstanzli-
chen Entscheidung zu haben (vgl. BGH, Beschlués v. 29.09.2015 - Il ZB 23/14 - Rn.
24 2a0). '

2.2.3 Entgegen der Auffassung der Beschwerdefihrer [4sst sich auch aus den fir
das Sp'ruchverfahren geltenden Gebllhrenvorschriften nichts anderes hérleiten. Der
Beschwerdewert, der fur die Frage der Zulissigkeit eirnes Rechtsmittels mafigeblich
ist, unterscheidet sich in seiner Zielsetzung sowohl vom Gegenstandswert als auch
vom Geschéftswert. Wie bereits ausgefuhr, richtet er sich nach der individuellen Be-
. schwer des Rechtsmittelfithrers und seinem Interesse an der Abanderung der ange-



11

fochtenen Entscheidung. Dieses kann nicht héher, wohl aber niedriger sein als der
Geschaftswert des vorinstanzlichen Verfahrens und des Beschwerdeverfahrens {val.
'BGH, Beschluss v. 17.09.1992 — V ZB 21/92 — Rn. 10; KG Berlin, Beschluss v.
28.07.2016 — 2 W 8/16 SpruchG — Rn. 14; OLG Munchen, Beschluss v. 05.05.2015 -
31 Wx 366/13 — Rn. 16, jeweiIé aaQ). ‘De-r Verweis auf den Mindestgegenstandswert
fur die anwaltliche Vergutung in Héhe von 5.000 € (§ 31 Abs. 1 S. 4 RVG) und auf
den Mindestgeschéftswert von 200.000 € (§ 74 GNotKG) gehen deshalb fehl. -

Die Ansicht der Beschwerdeflhrer, dass bei Beschwerden in Spruchverfahren eine
der Berufung gemaf § 511 ZPO vergleichbare Konstellation nicht vorliege und es auf
die Individualinteressen des einzelnen Antragstellers nicht ankomme, Uberzeugt
nicht. Das Spruchverfahren ist dem streitigen Zivilverfahren als echtes Streitverfah-

ren der freiwilligen Gerichtsbarkeit in vielen Punkten angenahert, wie sich unter an-

derem in den bereits durch das Gesetz zur Neuordnung des gesellschaftsrechtlichen
| Spruchverfahrens vom 12.06.2003 eingefuhrten Regelun'gen'- zur Vorbéreitung der
mundlichen Verhandlung (§ 7 SpruchG), deren Durchfiihrung (§ 8 SpruchG) und den
Vevrfahreh_sfﬁrde_fun'gs_pflicrhten:_(§§ﬂ 9, 10 SpruchG) zeigt (vgl. BT-Drs. 15/371 S. 14
ff.). Grinde dafir, -dass Mindérheitsaktionére, die mit ihrem Aktienbesitz den nach

§ 61 Abs. 1 FamFG notwendigen Beschwerdewert nicht erreichen; anders zu behan-
_deln waren als Beteiligte in sonstigen vermégensrechtlichen Streitigkeiten auf dém:
Gebiet des allgemeinen Zivilrechts oder in Verfaﬁren der freiwilligen Gerichtsbarkeit,
far die bei nicht erreichtem Beschwerdewert bzw. nicht erreichter Berufungssumme

ebenfalls kein zweiter Rech_tszug'erﬁffnet ist, sind nicht érsichtlich_(so auch KG Ber-

lin, Beschluss v. 28. 07.2016 —2 W 8/16 SpruchG - Rn. 8; OLG Miinchen, Beschluss
v. 05.05.2015 — 31 Wx 366/13 — Rn 13; OLG Frankfurt, Beschiuss v. 28.01.2014 —
WpUG 3/13 -Rn, 51, jeweils aa0).

2.3 SchlieBlich machen die Beschwerdefuhrer auch ohne Erfolg geltend, dass ,allein

der Wert der Kostenentscheidung tber 600 €"- liege. Kosten des laufenden Verfah-
rens sind bei der Wertbemessung grundsétzlich nicht zu bér(]cksichtigen, solange —
wie hier - die Hauptsache im Streit ist (BGH, GroBer Senat fur Zivilsachen, B'e.schluss
v. 24.11.1994 - GSZ 1/94 — Rn. 24, BGHZ 128, 85 ff.; Beschluss vom 30.01.2007 — X
ZB 7/06 — Rn. 6, NJW 2007, 3289). Nach §§ 4 Abs. 1 2. Halbsatz ZPO, 43 Abs. 1

GKG , 23 Abs. 1 Satz 1 RVG bleiben Friichte, Nutzungen, Zinsen und Kosten bei der
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Wertberechnung selbst dann unberiicksichtigt, wenn sie als Nebenforderungen gel-

tend 'gémacht werden.

Die von den Beschwerdefuihrern zitierte Ehtscheidung des Bundesgerichtshofes vom
25.09.2013 — Xil ZB 464/12 (NJW 2013, 3523 ff.) — rechtfertigt keine andere Beurtei-
lung, weil sie eine — hier nicht gegebene — isolierte Kostenbeschwerde in einer nicht

vermébgensrechtlichen Streifigkeit betrifft.

3. Nach alledem ist die Beschwerde Unzulé‘nssig, weil der Wert des Beschwerdege-
genstandes 600 € nicht Ubersteigt, das Landgericht die Beschwerde nicht zugelas-
. sen hat und auch keine Griinde vorl'iegen, die Zulassung in der Beschwerdeinstanz
‘nachzuholen. Die Voraussetzungen fiir eine Zulassung liegen nicht vor, weil die Ent-
schéidung des Landgerichts keine grundsétzliche Bedéutung hat und auch die Fort-
bildung des Rechts oder die Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung eine.Ent-
| scheidung des Senats nicht erfordern (§ 61 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 F'amFG).r Das Land-
geficht ist mit seiner Entscheidung nicht von 'gefe_stigten Grundsétzen abgewichen;
die mit der Beschwerde aufgeworfene Frage der Berechnung des: Referenzzeitraums

beurteiit sich nach allgemeinen Grundsétzen.

Damit kommt es nicht weiter darauf an, dass die Beschwerde auch in der Sache un-

begriindet ist.

Das Landgericht hat den — auch von den beschwerdefiihrenden Antragsteltern
grundsétzlich fur maRgeblich erachteten ~ Durchschnittsbérsenkurs mit 8,59 € zutref-
fend ermittelt und danach zu Recht keinen Anlass zur Erhéhung der Barabfindung
gesehen. -

1. In nicht zu beanstandender Weise hat das Landgericht — den Béwertungsgutach—'
tern und dem sachverstandigen Prifer folgend — fiir die Ermittlung der Barabfindung
den Borsenkurs als Wertuntergrenze herangezogen, da die Kompensationsleistung
nach gesellschaftsrechtlichen StrukturmaRnahmen bei bérsennotierten Gesellschaf—.
ten mindestens dem Bérsenkurs der Aktie der Gesellschaft zum Stichtag entspre-
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chen muss (st. Rspr.; vgl. nur BVerfG, Beschluss v. 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94 ~
.Rn'. 53, BVerfGE 100, 289 fi. — DAT/Altana). Der vorliegend maRgebliche Dreimo-
nats-Durchschnittskurs  vor Be_kénntgabe des beabsichtigten Squeeze-out am
08.02.2012 lag mit 8,59 € je Stlckaktie deutlich Uber dem sich bei einer Unterneh-
mensbewertung anhand der Ertragswertmethode ergebenden Betrag, wie das Land-
gericht — im Einklang mit dén Bewertungsgutachtern und dem sachverstiandigen Prii-
fer — zutreffend festgestellt hat. Gegen die vom Landgericht zugrunde gelegte Er-
tragswertm_ethode als solche und die prognostizierten Ertrage haben die beschwer-

deflihrenden Antragsteller keine Einwande erhoben.

2. lhr alleiniger Einwand, das Landgerichf habe der Barabfindung einen zu niedrigen
- Durchschnittskurs als Wertuntergrenze zugrunde gelegt, kann keinen Erfolg haben.

Wie die Beschwerdefihrer im'AusgangspUnkt zutreffend voriragen, ist der Borsen-
we‘rt der Aktie grundséatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnitts-
kurses innerhalb einer dreimonatigen Reférenzperiode-vor der Bekanntmachung der
StrukturmaBnahme am 08.02.2012 zu ermittein (st. Rspr., vgl. nur BGH, Beschliisse
v. 19.07.2010 — Il ZB 18/09 — Rn. 10, BGHZ 186, 229 ff. — Stollwerck; 28.06.2011, Il
ZB 2/10 — Rn. 8 und 11 ZB 10/10 - Rn. 6, AG 2011, 590 f.). Die Bewertungsgutachter,
‘der sachversténdige Prifer und mit ihnen das Landgericht haben diese Vorgaben
beachtet, indem sie den Zeitraum vom 08.11.2011 bis zum 07.02.2012 als Referenz-
zeitrau.m herangezogen haben (Bewértungsgutachten S. 60; F’rUfbericht. S. 57 1.). Der
umsatzgewichtete DUrchschnittsbdrsenkurs in diesem Zeitraum betrug, wie der
sachverstandige Prifer nach eigener Analyse Uberzeugend bestatigt hat, 8,59 € jé
Stlckaktie (Prufbericht S. 58).

Die Einwandé gegen den herangezogenen Referenzzeitraum gehen fehll. Die am
Tag der Bekanntgabe (08.02.2012) getatigten Bdrsengeschafte kénnen in die Durch-
sc_hnittsermittlung nichtl mit einflieRen. Fir rickwartslaufende Fristen, die — wie auch
die nach der Stollwérbk-Entscheidung des Bundesgerichtshofes hier mafigebliche
Dreimonatsfrist - von ginem bestimmten . Zeitpunkt -an_' zurUckreicheh, finden die
§§ 187, 188 BGB entsprechende Anwendung (vgl. nur Repgen in: Staudinger, BGB,
2014, § 187 Rn. 7 m.w.N.). Nach den allgemeinen Regelungen zur Fristenberech-
nung ist daher der Tag der Bekanntgabe der Ubernahmeabsicht als fristauslésendes
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Ereignis nicht mitzurechnen (vgl. § 187 Abs. 1 BGB). Der - rﬁckwérts zu berechnen--
de - Dreimonatszeitraum e.rstreckt sich folglich bis zu dem Tag, der in seinem Datum
dem Tag der Bekanntgabe entspricht, vorliegend bis zum 08.11.2011 (vgl. § 188
Abs. 2 BGB). Weder die von den Bewertungsgutachtern und dem sachversténdigen
Prifer ermittelten Handelsvolumina hoch der Ulbereinstimmend ermittelte Durch-
schnittswert kdnnen daher durch die abweichenden Wertermittlungen der Beschwer-
defihrer in Frage gestellt werden, weil sie sich auf eine bereits am 07.11.2011 be-
ginnende — und damit unzutreffende — Referenzperiode beziehen, die zusétzlich das
Handelsvolumen von 530 Stiick am 7.11.2011 zu dem voIUmengewichteten Durch-
schnittskurs von 8,434 € miteinbeiiehen. Gleiches gilt fur den in der Beschwerdebe-
grindung behaupteten héheren Durchschnittsbérsenkurs von 9,5411 €, bei dem es \
“sich — wie die Antragsgegnerin zu Recht und unwidersprochen hinweist — nicht um
einen Durchschnitiskurs fir den gesamten Zeitraum, sondern nur um den volumen-
gewichtéten Durchschnittskurs der SPAG-Aktie am 07.02.2012 handelt, wie auch aus
dem von den Beschwerdefilhrern Vorgelegtén Schaubild BF 1 -ersichtlich ist (,Vol.
Weighted Average Price Daily", Bl. 1053 GA). | |

Danaf;h ist der vom Landgericht mit 8,59 € zugrun‘dé gelegte Borsenwert nicht zu
beanstanden. Wie das Landgericht weiter zutreffend und von den Beschwerdefiih-
rern unbeanstandet ausgefithrt hat, liegt auch ein iéngerer Zeitraum zwischen der
Bekanntgabe der Strukturmaﬂ,nahmé und dem Tag der Hauptversammlung nicht vor,
so dass eine Hochrechnung entsprechend der allgemeinen oder'branchentypiéchen
Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung' nicht gebo- -

ten war.

V.

Die Entscheidung Gber 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). '

Die Antragsgegnerin hat die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens zu tragen.
Billigkeitsgriinde, die es gemaR § 15 Abs. 1 SpruchG rechtfertigen kénnen, die Kos-
ten einem anderen Beteiligten aufzuerlegen, liegen nicht vor. Da die Notwendigkeit

einer Mindestbeschwer und deren Berechnung fur Beschwerden gegen Entschei-




15

dungen im Spruchverfahren bislang nicht abschlieRend geklért sind, kann die Be-
schwerde aus der maRgeblichen ex ante-Sicht nicht als offensichtlich unzulissig an-

gesehen werden.

Dagegen besteht keine _Veranlassung,l die auRergerichtlichen Kosten der beschwer-
defiihrenden Antragsteller gemaR § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerin aufzuer- )
legen, da die Beschwerden erfolglos sind.

Den Geschaftswert fir die Beschwerdeinstanz setzt der Senat gemal § 74 Satz 1
GNotKG auf den Mindestwert von 200.000 € fest. Kommt es nicht zu einer gerichtli-
chen Entscheidung oder wird die Beschwerde - wie hier — als unzulassig verworfen,
ist der Mindestgeschaftswert malgeblich. Dieser kann — wie schon ausgefiihrt — hod-

her sein als das mit der Beschwerde verfolgte Abanderungsinteresse.

Der Vertreter der Minderheitsaktionare kann geman § 6 Abs. 2 Satz 1 SpruchG von
der Antrégsgegrgerin in entsprechender Anwendung des Rechtsanwaitsvergitungs-
~ gesetzes den Ersatz seiner Auslagen und eine VergutUng' fur seine Tatigkeit verlan-
gen. Der Geschéftswert gilt nach §' 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fur die Bemessung

seiner Vergltung.

Die Rechtsbeschwerde war gemaft § 17 Abs. 1 SpruchG in Verbindung mit § 70
Abs. 2 Satz 1 FamFG zuzulaséen. Die Rechtssache hat im Hinblick auf die bislang
nicht abschlie®end geklarte Bedeutung der Wértgrenze in § 61 Abs. 1 FamFG fur die
Zulassigkeit der Beschwerdé.nach § 12 Abs. 1 Satz 1 SpruchG grundsatzliche Be-
deutung, die Fortbildung des Rechts und die Sicherung einer einheitlichen Recht-
sprechung erfordern eine Entscheidung des Rechtsbeschwerdegerichts. Dies gilt
sowohl fur die umstrittene Frage, ob die Beschwerde von dem Erreichen eines be-
stimmten Beschwerdewerts abhangt als auch fir die Frage, wie sich dieser im Ein- _

zelnen berechnet.



