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wegen Barabfindung

erlasst das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fur Handelssachen - durch den Vorsitzenden

Richter am Landgericht die Handelsrichterin und den Handelsrichter

nach der miindlichen Verhandlung vom 24.07.2025 am 13.02.2026 folgenden

Beschluss

Die Antrage der Antragsteller zu 30) und zu 31) werden verworfen.

Die Antrage der tibrigen Antragsteller und der gemeinsamen Vertreterin der nicht selbst als

Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktiondre werden zuriickgewiesen.

Von den Gerichtskosten tragen die Antragsteller zu 30) und zu 31) jeweils 1/34, jeweils ge-
samtschuldnerisch mit der Antragsgegnerin. Im Ubrigen tragt die Antragsgegnerin die Ge-

richtskosten.

Die Antragsgegnerin trégt die nach den gesetzlichen Bestimmungen zu berechnende Ver-
gitung der gemeinsamen Vertreterin der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren betei-
ligten ehemaligen Aktiondre sowie ihre eigenen aulergerichtlichen Kosten. Die auerge-

richtlichen Kosten der Antragsteller werden nicht erstattet.

Der Geschiftswert fiir das Verfahren erster Instanz sowie der Wert fur die Berechnung

der von der Antragsgegnerin geschuldeten Vergltung der gemeinsamen Vertreterin der
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nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktionare werden auf EUR

200.000,00 festgesetzt.

Griunde:

1. Die Antragsteller sind als Minderheitsaktionare aus der EQS Group AG ausgeschlossen wor-

den. Sie streben eine Erhéhung der von der Antragsgegnerin festgelegten Barabfindung an.

a. Die EQS Group AG (im Folgenden auch: Gesellschaft) war eine Aktiengesellschaft mit Sitz in
Munchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Minchen unter der Registernummer
HRB 131048. Das Grundkapital der Gesellschaft belief sich zuletzt auf EUR 11.026.633,00 und
war eingeteilt in 11.026.633 auf den Namen lautende Stiickaktien. Ausweislich der Bestimmung in
§ 2 Abs. 1 der Satzung der Gesellschaft (Anlage Ag 1) war ihr Unternehmensgegenstand unter
anderem die Erstellung und der Vertrieb internetbasierter Software-as-a-Service-Lésungen in den
Bereichen Compliance, Investor Relations und ESG (Environmental, Social and Governance) so-

wie die Erbringung von einmaligen oder wiederkehrenden Dienstleistungen in diesen Bereichen.

b. Die Aktien der EQS Group AG wurden im Freiverkehr der Wertpapierbérsen Frankfurt am Main
(Segmente ,Scale* und ,Basic Board"), Munchen (Segment ,m:access"” und allgemeiner Freiver-

kehr), Berlin, Dusseldorf, Stuttgart und der Tradegate Exchange gehandelt.

Mit Schreiben vom 05.02.2024 kiindigte die Geselischaft die Einbeziehung der Aktien in die Frei-
verkehrssegmente ,Scale“ und ,Basic Board“ der Frankfurter Wertpapierbérse und beantragte
die Einstellung der Notiz der Aktien im Segment m:access sowie im allgemeinen Freiverkehr der
Borse Miinchen jeweils zum nachstméglichen Zeitpunkt. Mit Ablauf des 06.05.2024 wurde die

Einbeziehung der EQS-Aktien in den Freiverkehr an den beiden Wertpapierbérsen beendet.

c. Am 04.12.2023 veroffentlichte die Antragsgegnerin ein Ubernahmeangebot zum Erwerb samtli-
cher Aktien der EQS Group AG gegen eine Geldleistung von EUR 40,00 je Aktie (Anlage Ag 10).
Die Annahmefrist endete am 12.01.2024. Das Ubernahmeangebot wurde bis zum Ende der An-
nahmefrist fir 7.473.441 EQS-Aktien angenommen und am 02.02.2024 vollzogen. Vor dem Uber-

nahmeangebot hatte die Antragsgegnerin 908.313 Aktien am Markt erworben.

Am 01.03.2024 verlangte die Antragsgegnerin vom Vorstand der Gesellschaft die Einberufung ei-
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ner Hauptversammlung, auf der die Ubertagung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die An-
tragsgegnerin beschlossen werden sollte. Dieses Verlangen wurde von der Gesellschaft am sel-

ben Tag in einer Ad-hoc-Mitteilung bekannt gemacht.

d. Die Hauptversammlung der EQS Group AG fasste am 30.07.2024 den Beschluss, die Aktien
der Minderheitsaktionare gegen eine Barabfindung in Hohe von EUR 40,00 je Aktie auf die An-
tragsgegnerin als Hauptaktionarin zu tibertragen (Anlage Ag 4). Die zu gewahrende Barabfindung
wurde ausgehend vom umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der Aktie der Gesell-
schaft fir den dreimonatigen Zeitraum vor dem Tag der Mitteilung Uber den beabsichtigten Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre festgelegt. In diesem Zeitraum vom 01.12.2023 bis zum
29.02.2024 betrugt der entsprechende Aktienkurs an der Frankfurter Wertpapierb6rse und der
Borse Miinchen EUR 39,98. Dieser Betrag wurde auf EUR 40,00 aufgerundet.

Der Beschluss der Hauptversammlung vom 30.07.2024 wurde am 12.09.2024 in das Handelsre-

gister eingetragen. Von der MalRnahme sind 245.319 Aktien betroffen.

e. Im Vorfeld der Hauptversammlung erstattete
(im Folgenden: Bewertungsgutachterin) im Auftrag der Antragsgegnerin eine gutachterli-
che Stellungnahme zu der Frage, ob der Borsenkurs eine verlassliche Grundlage fur die Festle-

gung der Barabfindung darstellt (Anlage Ag 2, Seite 45 bis 69).

Fur den Referenzzeitraum vom 01.12.2023 bis zum 29.02.2024 stellte die Bewertungsgutachterin
an der Wertpapierbdrse Frankfurt am Main (Handelsplattform XETRA) an 59 von méglichen 62
Tagen einen Handel mit Aktien der Gesellschaft fest, wobei mehrere aufeinander festgestellte
Borsenkurse nicht um mehr als fiinf Prozent voneinander abwichen. Im Durchschnitt wurden
rund 14,6 Tausend Aktien pro Tag umgesetzt, was 0,132 % des gesamten Aktienbestandes zum

29.02.2024 entspricht.

Vor dem Vollzug des Ubernahmeangebots am 02.02.2024 lag der Streubesitz der Aktien bei 49,1
%. Nach dessen Vollzug ging er auf rund 2,3 % zuriick. Die Bewertungsgutachterin errechnete

fur den dreimonatigen Referenzzeitraum einen durchschnittlichen Streubesitz von rund 27,3 %.

Fur den Referenzzeitraum ermittelte die Bewertungsgutachterin einen durchschnittlichen relati-

ven Bid-Ask-Spread von 0,54 %.

Die Bewertungsgutachterin untersuchte auch den Kursverlauf der Aktien fur die Zeit ab Méarz
2022. Dabei konnte sie keine auffalligen Kursspriinge feststellen, die weder operativ noch durch

das Ubernahmeangebot erklart werden konnten. Hinweise auf Marktmissbrauch oder Verstoe
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gegen Publizitatspflichten fand sie nicht.

Die Bewertungsgutachterin kam zu dem Ergebnis, aus 8konomischer Sicht stelle der volumen-
gewichtete Durchschnittspreis der Aktie im Referenzzeitraum eine geeignete Methode zur Ermitt-

lung der Barabfindung dar.

Zur Plausibilisierung ermittelte die Bewertungsgutachterin auBerdem den Unternehmenswert
nach der Ertragswertmethode und kam zu einem Ergebnis von EUR 37,39 je Aktie der Gesell-

schaft.

f. Mit Beschluss des Landgerichts Minchen | vom 19.03.2024 wurde

zur Abfindungspriiferin bestellt. Sie teilte in ihrem Bericht
vom 20.06.2024 (Anlage Ag 3) die Schlussfolgerung der Bewertungsgutachterin, dass der um-
satzgewichtete Durchschnittskurs der Gesellschaft eine geeignete Methode zur Ermittlung des

Verkehrswerts der Aktien der EQS AG darstellt.

Die Abfindungspruferin stellte im Referenzzeitraum einen Handel mit 909.459 Aktien und einem
Umsatz von insgesamt EUR 36.363.860 fest. Aufgrund eigener Analyse ermittelte sie einen
Bid-Ask-Spread zwischen 0,25 % und 1,25 %, bei einem Durchschnitt von 0,55 %. Wesentliche
Kursspriinge im Zeitraum ab dem 01.03.2022, die nicht durch operative Ereignisse oder das

Ubernahmeangebot erklart werden kénnten, stellte die Abfindungspriiferin nicht fest.

Die Abfindungspriiferin verwies auf3erdem darauf, dass sich aus der Notierung in den Segmenten
Scale der Frankfurter Bérse und m:access der Bérse Munchen Transparenzanforderungen hin-
sichtlich Jahresfinanzberichte, Halbjahresberichte und Ad-hoc-Mitteilungen ergeben. Die hieraus
resultierenden Veréffentlichungspflichten hat die Gesellschaft erfulit. Die Abfindungspriiferin stellte

auBerdem fest, dass regelmafRig Analystenberichte zur Gesellschaft verdffentlicht wurden.

AuBerdem bestétigte die Abfindungspriiferin den mittels Ertragswertverfahren zur Plausibilisie-

rung des Borsenkurses abgeleiteten Unternehmenswertes von EUR 37,39 je Aktie.

2. Zur Begrindung ihrer spétestens am 12.12.2024 beim Landgericht Minchen | eingegangen An-
trage machen die Antragsteller im Wesentlichen geltend, die Barabfindung sei unangemessen

und misse erhtht werden.

Soweit sich die Antragsteller gegen den Bérsenkurs als Grundlage fiir die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes wenden, machen sie geltend, der Aktienkurs sei auch durch die Kiindigung der

Borsennotiz und die Delistingankiindigung verzerrt worden. Eine ausreichende Liquiditat der Aktie
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sei nicht gegeben gewesen, da der Streubesitz wihrend des Referenzzeitraums auf 2,3 % zu-
rickgegangen sei. Gegen die Aussagekraft des Aktienkurses spreche auch, dass ein aussage-
kraftiger eigener Betafaktor der Gesellschaft aufgrund der Ankiindigung des Ubertragungsverlan-
gens und des Delistings nicht habe ermittelt werden kénnen. Jedenfalls sei der Bérsenkurs auf

den Bewertungsstichtag aufzuzinsen.

3. Die Antragsgegnerin beantragt die Zurlickweisung der Antrage. Aus dem Bérsenkurs folge die
Angemessenheit der Barabfindung. Zwar gebe es Skepsis gegen die Alleinber{icksichtigung des
Borsenkurses bei Squeeze-out-Féllen, da der Streubesitz zum Zeitpunkt des Beschlusses der
Hauptversammiung notwendigerweise weniger als 5 % betrage. Der vorliegende Fall weise aber
zahlreiche Besonderheiten auf, die unweigerlich zur AlleinmaRgeblichkeit des Borsenkurses fiihr-
ten. Die Antragsgegnerin habe bis zur Veréffentlichung des Ubernahmeangebots nur 8,67 % der
Aktien erworben. Vor Vollzug des Ubernahmeangebots habe der Streubesitz noch 49,1 % betra-
gen, im Referenzzeitraum im Durchschnitt 27 %. In diesem Zeitraum habe es einen schwunghaf-
ten Hande! mit einem &uRerst geringen Bid-Ask-Spread gegeben und die Kapitalmarkteffizienz sei

wegen der Notierung im qualifizierten Freiverkehr hoch gewesen.

4. Wegen der Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird Bezug genommen auf die
Schriftsétze samt Anlagen sowie das Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 24.07.2024 (BI.
82 bis 103d. A.).

1. Die Antrage der Antragsteller zu 30) und zu 31) sind unzuléssig. Die Antrége der {ibrigen An-

tragsteller sind zulassig.
a. Die Antragsteller zu 30) und zu 31) haben ihre Antragsberechtigung nicht nachgewiesen.

Antragsberechtigt sind nach § 3 Satz 1 Nr. 3 SpruchG Aktionére, deren Aktien durch Beschluss
der Hauptversammlung auf den Hauptaktionar Ubertragen worden sind. Der Vortrag der Antrag-
steller zur Antragsberechtigung ist beweisbedurftig, soweit er von der Antragsgegnerin bestritten
wird, §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO. Der Nachweis kann gemaR § 3 S. 3 SpruchG aus-

schlief3lich durch Urkunden gefiihrt werden.

Obwohi die Antragsgegnerin die Antragsberichtigung der Antragsteller zu 30) und zu 31) bestrit-
ten hat, haben diese keine Urkunden als Nachweis ihrer Aktionarsstellung vorgelegt. In ihrem An-
trag vom 12.12.2024 (dort Seite 2) teilten sie mit, eine Bestétigung iber die Aktionarseigenschaft

werde nachgereicht. Tats&chlich wurde aber keine entsprechende Bescheinigung vorgelegt. Mit



5 HK O 14435/24 -Seite 9 -

Verfigung vom 25.02.2025 wurde den Antragstellern eine Frist zur Vorlage eines Nachweises bis
zum 03.04.2025 gesetzt (bei der Jahresangabe 2024 handelt es sich offensichtlich um ein
Schreibversehen). Gleichwohl ging weder innerhalb dieser Frist noch bisher ein Nachweis ein.
Zur mindlichen Verhandlung vom 24.07.2025 sind die Antragsteller zu 30) und zu 31) nicht er-

schienen und waren auch nicht vertreten.

b. Die Antragsberechtigung der Ubrigen Antragsteller hat die Antragsgegnerin entweder von vorn-
herein nicht bestritten oder im Laufe des Verfahrens unstreitig gestellt, weshalb sie gemaR §§ 8

Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt.

c. Die Antrage wurden jeweils fristgerecht gem. § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 SpruchG beim Landge-
richt Miinchen | eingereicht. Danach kann der Antrag auf gerichtliche Entscheidung binnen drei
Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem der Ubergang aller Aktien der Minderheitsaktiona-
re auf die Hauptaktionér wirksam geworden ist. Mafgeblich ist die Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses in das Handelsregister (§ 327e Abs. 3 Satz 1 AktG), die am 12.09.2024 erfolgte. Die
Frist endete deshalb am 12.12.2024. Spétestens an diesem Tag gingen alle Antrage beim Land-

gericht Minchen | ein.

d. Die Antragsteller haben sich innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG hinreichende begriin-
det gegen die Angemessenheit der Kompensation gewandt, weshalb die Voraussetzungen von §
4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG erflillt sind. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendun-
gen gegen die Angemessenheit der Kompensation nach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls den
als Grundlage fiir die Kompensation ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung
aufzunehmen. Dabei sind an die Begriindung des Antrags keine besonders strengen Anforderun-
gen zu stellen, nach der Gesetzesbegriindung zum Spruchverfahrensgesetz sollen die Anforde-
rungen vielmehr nicht tberspannt werden (BGH, Beschluss vom 13.12.2011 -1l ZB 12/11 Rn. 23,
LG Minchen |, Beschluss vom 31.07.2015 - 5 HKO 16371/13 Rn. 96 ff. - juris; Drescher in:
BeckOGK SpruchG, Stand 01.10.2025, § 4 Rn. 24).

Diesen Anforderungen werden die Antrage gerecht. Da die Antragsgegnerin insoweit keine Be-

denken ge&uBert hat, sind weitere Ausfilhrungen hierzu nicht veranlasst.

2. Die Antrage sind jedoch nicht begriindet, weil die Barabfindung in Héhe von EUR 40,00 je Aktie

angemessen ist.

Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barabfindung fest, wobei die

Abfindung die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptver-
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sammlung zu beriicksichtigen hat. Nach § 327f Satz 2 AktG hat das Gericht im Spruchverfahren
die angemessene Barabfindung zu bestimmen, wenn die vom Hauptaktionar festgelegte Barab-
findung nicht angemessen ist. Angemessen ist die Barabfindung, wenn sie dem ausscheidenden
Aktionar eine volle Entschadigung dafiir verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Un-
ternehmen wert ist. Dem Aktionar ist also ein vollstandiger wirtschaftlicher Ausgleich fir die Be-
eintrachtigung seiner vermdgensrechtlichen Stellung zu gewahren. Hierzu muss die Abfindung
den ,wirklichen" oder ,wahren“ Wert des Anteilseigentums widerspiegeln (vgl. BVerfG, Beschluss
vom 27.04.1999 - 1 BVR 1613/94 Rn. 54 ff. - juris; BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - || ZB 23/14
Rn. 33; BGH, Beschluss vom 12.01.2016 - Il ZB 25/14 Rn. 21).

Nach welcher Methode der ,wirkliche", ,wahre* Wert der Beteiligung zu ermitteln ist, schreiben
weder Art. 14 Abs. 1 GG noch das einfache Gesetz vor. Das Gericht ist vielmehr gehalten, unter
Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert nach § 287
Abs. 2 ZPO zu schatzen (BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 16.05.2012 - 1 BvR 96/09 Rn.
19 - juris; BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZB 23/14 Rn. 33; BGH, Beschluss vom
12.01.2016 - il ZB 25/14 Rn. 21). Die Frage nach der geeigneten Bewertungsmethode ist keine
Rechtsfrage, sondern Teil der Tatsachenfeststellung. Kommen im konkreten Fall mehrere Be-
rechnungsweisen in Betracht, obliegt die Auswahl damit dem Tatrichter im Rahmen seines
Schatzungsermessens. Lediglich bei der sich daran anschlieBenden Frage, ob die vom Tatrich-
ter gewdhlte Bewertungsmethode den gesetzlichen Bewertungszielen widerspricht, handelt es
sich um eine Rechtsfrage (BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZB 23/14 Rn. 12: BGH, Beschl.
v. 12.01.2016 - Il ZB 25/14 Rn. 14).

Hier kann die Barabfindung auf Grundlage des gewichteten Bérsenkurses der Aktie der EQS
Group AG im Zeitraum 01.12.2023 bis 29.02.2024 bestimmt werden, der EUR 39,98 betragt. Die
den ausgeschlossenen Aktionaren gewéahrte Abfindung von EUR 40,00 erweist sich deshalb als

angemessen.
a. Der Borsenkurs kann grundsétzlich zur Bestimmung der Barabfindung dienen.

Nach der friiheren Rechtsprechung, ausgehend von der DAT/Altana-Entscheidung des Bundes-
verfassungsgerichts (BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 - 1 BvR 1613/94), wurde der Bérsen-
kurs nur herangezogen, um bei bérsennotierten Aktiengesellschaften die Untergrenze der Ent-
schadigung des Aktiondrs zu bestimmen (vgl. BGH, Beschluss vom 12.03.2001 - || ZB 15/00).
Der Aktionar sollte jedenfalls mit dem Betrag entschadigt werden, den er bei einem freiwilligen

Verkauf seines Anteils erzielen konnte. Allerdings wiesen das Bundesverfassungsgericht und der
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Bundesgerichtshof in der Folge bereits vereinzelt darauf hin, dass mithilfe des Borsenkurses
auch der Unternehmenswert bestimmt werden kann (vgl. BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom
16.05.2012 - 1 BvR 96/09 Rn. 25; BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom 26.04.2011 - 1 BVR
2658/10 Rn. 23; BGH, Beschluss vom 29.09.2015 - Il ZB 23/14 Rn. 33; BGH, Beschluss vom
12.01.2016 - Il ZB 25/14 Rn. 23; BGH, Beschluss vom 15.09.2020 - Il ZB 6/20 Rn. 20).

Aufgrund der Entscheidungen des Bundesgerichtshofes vom 21.02.2023, Az. Il ZB 12/21, und
vom 31.01.2024, Az. |l ZB 5/22, ist nunmehr geklart, dass der Bérsenkurs grundsatzlich eine ge-
eignete Methode zur Schétzung des Unternehmenswertes ist. Zwar betreffen beide Entscheidun-
gen Falle, in denen im Rahmen von Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertragen tber Aus-
gleich und Abfindung der auRenstehenden Aktionare gemaf §§ 304, 305 AktG zu befinden war.
Gleichwohl kann der Bérsenkurs auch fir die Bemessung der Barabfindung eines geméaf § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG ausgeschlossenen Minderheitsaktionars herangezogen werden. Denn beide
Entscheidungen stellen die Eignung des Bérsenkurses zur Schatzung des Wertes einer Beteili-
gung an einer Gesellschaft unabhéngig von der konkret zu bestimmenden Entschadigung fest
(BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - Az. | ZB 12/21 Rn. 20, Beschluss vom 31.01.2024 - Az. 1| ZB
5/22 Rn. 25).

b. Bei der Ermittlung des Bérsenkurses wurde der maRgebliche Zeitraum beriicksichtigt.

Der Bérsenkurs ist aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb ei-
ner dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der jeweiligen Strukturmanahme
zu ermitteln (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 - Il ZB 18/09 Rn. 10). Die Betrachtung eines Zeit-
raumes von drei Monaten ist dabei erforderlich, aber auch ausreichend, um den Manipulationsge-
fahren wirksam zu begegnen, die sich bei dem Abstellen auf einen konkreten Stichtag ergeben
kénnen (BGH, Beschluss vom 12.03.2001 - Il ZB 15/00 Rn. 24 - juris). Hier unterrichtete die Ge-
sellschaft per Ad-hoc-Mitteilung am 01.03.2024 Uber das Verlangen der Antragsgegnerin, eine
Hauptversammlung einzuberufen, auf der die Ubertagung der Aktien der Minderheitsaktionare be-
schlossen werden soll. Sowohl die Bewertungsgutachterin als auch die Abfindungspriferin legen
der Ermittlung des Bérsenkurses deshalb véllig zutreffend den Zeitraum vom 01.12.2023 bis zum

29.02.2024 zugrunde (Anlage Ag 2, Seite 48 Rz. 7 und Anlage Ag 3 Rz. 229).

c. Der Borsenkurs ist zur Bewertung der Unternehmensbeteiligung der Minderheitsaktionére auch

geeignet.

Die Bewertung mithilfe des Borsenkurses beruht auf der Annahme, dass die Markteilnehmer auf-

grund der ihnen zur Verfigung gestellten Informationen und Informationsméglichkeiten die Er-
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tragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Markt-
bewertung im Bérsenkurs der Aktien niederschlagt (BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - Az. || ZB
12/21 Rn. 20). Demzufolge scheidet der Ruickgriff auf den Bérsenkurs aus, wenn eine effektive In-
formationsbewertung durch die Marktteilnehmer fehlt. Eine solche Einschrankung kann sich ei-
nerseits daraus ergeben, dass mit den Aktien der Geselischaft kein ausreichender Handel betrie-
ben und eine Marktenge vorliegt, andererseits kann sie aus Kursmanipulationen und der Verlet-
zung kapitalrechtlicher Veroffentlichungspflichten resultieren. Keine dieser Einschrankungen liegt

hier vor.

(1) Das Fehlen einer Marktenge l&sst sich anhand der Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebots-
verordnung beurteilen (BGH, Beschluss vom 31.01.2024 - || ZB 5/22 Rn. 30). Danach ist keine
ausreichende Verkehrsfahigkeit der Aktien gegeben, wenn wihrend des Referenzzeitraumes von
drei Monaten an weniger als einem Drittel der Bérsentage Bérsenkurse festgestellt und mehrere

nacheinander festgestellten Bérsenkurse um mehr als 5 Prozentpunkte voneinander abweichen.

Die Abfindungspruferin hat hierzu ausgefihrt, dass fir die Aktien der Gesellschaft in dem Zeit-
raum vom 01.12.2023 bis zum 29.02.2024 an 59 von méglichen 62 Borsentagen ein Bérsenkurs
festgestellt wurde und keine Kursabweichungen von mehr als 5 Prozentpunkte bei aufeinander-

folgenden Kursen vorlagen (Anlage Ag 3 Rz. 233 bis 235).
(2) Es gibt auch keine Hinweise auf Kursmanipulationen.

Die Abfindungspriferin hat den Bérsenkurs und die zugrundeliegenden Handelsvolumina fiir den
Zeitraum vom 01.03.2022 bis zum 29.02.2024 analysiert (Anlage Ag 3 Rz. 245 bis 248). Danach
verzeichnete die Aktie anfangs einen kontinuierlichen Riickgang, der in einem Tiefstand von EUR
20,40 am 04.03.2023 miindete. Im Laufe des Mai 2023 erholte sich die Aktie kurzfristig und er-
reichte am 30.05.2023 einen Wert von EUR 30,20. AnschlieBend setzte erneut ein leichter Ab-
waértstrend ein, der zum 09.11.2023 in einem Kurs von EUR 21,70 miindete. Diese Schwankun-
gen des Kurses bis zum 15.11.2023 lassen sich nach der plausiblen Einschatzung der Abfin-
dungspriferin durch die Veréffentlichung von Quartalsberichten der Gesellschaft, durch die An-
kindigung von Aktienrtickkdufen fur ein Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm sowie durch neue In-
formationen zu Gesetzesvorlagen in Deutschland, insbesondere zur EU-Whistleblower-Richtlinie,

erklaren.

Am 15.11.2023 bestatigte die Gesellschaft Verhandlungen mit
uber ein &ffentliches Ubernahmeangebot. In der Folge stieg der Aktienkurs stark an und

stabilisierte sich bis zum Ende des Beobachtungszeitraums nahe dem Ubernahmeangebot von
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EUR 40,00.

Das unterstreicht die Einschatzung der Abfindungspriferin, dass im analysierten Zweijahreszeit-
raum keine wesentlichen Kursspriinge stattfanden, die nicht durch operative Ereignisse oder das
im Vorfeld der gegenstandlichen StrukturmaBnahme erfolgie Ubernahmeangebot erklart werden

kénnten.

Soweit die Antragsteller zu 5) bis zu 11) geltend machen, der Aktienkurs sei durch die Kiindigung
der Bérsennotiz und die Delistingankiindigung verzerrt worden (Antragsschrift vom 11.12.2024,
Seite 5), lasst sich das nicht mit den festgestellten Bérsenkursen in Einklang bringen. Die ent-
sprechenden Mallnahmen der Gesellschaft wurden am 05.02.2024 in die Wege geleitet. An die-
sem Tag betrug der Bérsenkurs EUR 40,00. An den restlichen Handelstagen des Februar 2024
bewegte sich der Bérsenkurs zwischen EUR 40,10 und EUR 39,70 (Anlage Ag 3 Rz. 233). Ir-
gendeine fiir die Eignung des Bérsenkurses relevante Auswirkung kann dem nicht entnommen

werden.
(3) Die kapitalmarktrechtlichen Veréffentlichungspflichten hat die Gesellschaft erfillt.

(a) Da der Freiverkehr, in dem die Aktien der Gesellschaft gehandelt wurden, ein multilaterales
Handelsinstrument im Sinne des Art. 2 Abs. 1 c lit. b) MAR ist, unterlag die Gesellschaft der
Pflicht zur Veréffentlichung von kursrelevanten Informationen geméaR Art. 17 MAR. Durch die No-
tierung in den Segmenten Scale der Frankfurter Bérse und m:access der Borse Miinchen hatte
sie zudem den Informationspflichten zu geniigen, die sich aus den Allgemeinen Geschaftsbedin-
gungen der Deutsche Borse AG fir den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbérse (§ 21,
Stand: 10.10.2023) und den Geschaftsbedingungen fiir den Freiverkehr an der Bérse Miinchen (§
14) ergaben. Danach hatte sie (vgl. Anlage Ag 3 Rz. 249)

- geprifte Jahresberichte innerhalb von sechs Monaten nach Geschaftsjahresende und ungepriif-
te Halbjahresberichten innerhalb von vier Monaten nach Ende des Berichtszeitraums zu veréffent-

lichen;

- einen Kalender mit den wichtigsten Ereignissen (z. B. Hauptversammlung, Bekanntgabe von Fi-

nanzberichten) zu verdffentlichen;
- mindestens einmal jahrlich Analysten- und Investorenveranstaltungen durchzufiihren.

Angesichts dieser Pflichten kann der marktorientierten Bewertung nicht entgegengehalten wer-

den, dass die Aktien der Gesellschaft nur im Freiverkehr gehandelt wurden. Zwar unterfallt eine
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Gesellschaft, deren Aktien ausschlieRlich im Freiverkehr gehandelt werden, nicht der Legaldefini-
tion der Bérsennotierung in § 3 Abs. 2 AktG (vgl. Drescher in: BeckOGK AktG, Stand 01.10.2025,
§ 3 Rn. 6). Darauf kommt es fir die Anwendung des Borsenkurses als Schétzungsgrundlage
aber auch nicht an. MaRgeblich ist vielmehr, ob die Aktien mit einem den gesetzlichen Publizitats-
und Transparenzvorschriften vergleichbaren Informationsregime gehandelt wurden (OLG Dissel-

dorf, Beschluss vom 28.11.2022 - 1-26 W 4/21 [AktE] Rn. 41 - juris). Das war hier der Fall.

(b) lhre Versffentlichungspflichten hat die Gesellschaft nach den Feststellungen der Abfindungs-
priiferin erfillt. Zudem wurden regelmaBig Analystenberichte zur EQS Group AG veréffentlicht,
zuletzt im November 2023 (vgl. Anlage Ag 3 Rz. 251). Die Antragsteller haben auch keine Infor-

mationsdefizite der Marktteilnehmer vorgetragen.

(c) Das rechtfertigt den Schluss, dass eine ausreichend effektive Informationsbewertung durch
die Marktteilnehmer méglich war. Fur die Verwendung des Bérsenkurses ist es gerade nicht er-
forderlich, dass der Kapitalmarkt streng allokations- und informationseffizient ist, also ein Zustand
perfekten Wettbewerbs herrscht und alle prinzipiell zugéanglichen &ffentlichen und nichtéffentli-
chen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind (BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - |

ZB 12/21 Rn. 20; BGH, Beschluss vom 31.01.2024 - Il ZB 5/22 Rn. 26).

d. Hier bildet der Bérsenkurs die Unternehmensbeteiligung der Minderheitsaktiondre auch zutref-

fend ab.

Bei grundsétzlicher Eignung des Bérsenkurses fur die Anteilsbewertung, die sich nach den oben
genannten Gesichtspunkten beurteilt, stellt sich die weitere Frage, ob im konkreten Einzelfall der
Borsenkurs oder eine andere Bewertungsmethode den Wert der Unternehmensbeteiligung zu-
treffend abbildet. Bei dieser Frage handelt es sich um einen Teil der tatsachlichen Wirdigung des
Sachverhalts, der sich nach der nach der wirtschafts- oder betriebswissenschaftlichen Bewer-
tungstheorie und Praxis richtet (BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - Il ZB 12/21 Rn. 17; BGH, Be-
schluss vom 31.01.2024 - |l ZB 5/22 Rn. 22).

(1) Zur Beantwortung dieser Frage kommt es nach der obergerichtlichen Rechtsprechung maR-
geblich auf die Liquiditit des Marktes an, da gerade bei liquiden Méarkten von einer effizienten Ver-
arbeitung moglichst vieler Informationen im Preis ausgegangen werden kann (OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 09.02.2024 — 21 W 129/22 Rn. 28 - juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom
28.11.2022 - 1-26 W 4/21 [AktE] Rn. 42 - juris; OLG Munchen, Beschluss vom 14.12.2021 - 31
Wx 190/20 Rn. 90).
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Dabei ist der relative Geld-Brief-Spanne in den Blick zu nehmen. Bei der Geld-Brief-Spanne
(Bid-Ask-Spread) handelt es sich um den Unterschied zwischen dem Preis, den ein Kaufer be-
reits ist, flr eine Aktie zu zahlen, und dem Preis, zu dem ein Verkaufer verkaufen will. Die relative
Geld-Brief-Spanne setzt die Differenz zwischen dem Geld- und dem Briefkurs in das Verhaltnis
zum arithmetischen Mittel zwischen dem Geld- und dem Briefkurs und wird in Prozent ausge-
driickt. Sie ist eine der aussagekraftigsten Kennziffern bei der Liquiditdtsanalyse im Rahmen von
Strukturmaf3nahmen. Die relative Geld-Brief-Spanne beschreibt, wie weit die Kauf- und Verkaufs-
angebote voneinander abweichen. Je enger die Geld-Brief-Spanne ist, desto einheitlicher ist die
Einschatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich des Werts einer Aktie. Bei engen Spannen ist die
Liquiditat der Aktie hoch und die Transaktionskosten sind niedrig (Laas/Riabinova, NZG 2025,
435, 440 f). Zusammen mit einem ausreichenden Handelsvolumen ist eine niedrige
Geld-Brief-Spanne die Grundlage fiir eine schnelle sowie freie Preisbildung, wodurch auf einen
unverzerrten Anpassungsprozess des Aktienkurses geschlossen werden kann (vgl. OLG Frank-

furt, Beschluss vom 09.02.2024 - 21 W 129/22 Rn. 29 - juris).

Hier hat die Abfindungspriiferin festgestellt, dass die Aktie im maRgeblichen dreimonatigen Zeit-
raum an 59 von méglichen 62 Bérsentagen umgesetzt wurde. Insgesamt wurden 909.459 Aktien
mit einem Umsatz von EUR 36.363.860 gehandelt (Anlage Ag 3 Rz. 234). Das entspricht einem
Anteil von 8,2 % der ausstehenden Aktien. Daraus ergibt sich auRerdem, dass im Durchschnitt
pro Handelstag etwa 14.667 Aktien umgesetzt wurden, was 0,133 % des gesamten Aktienbestan-

des entspricht.

Zum relativen Bid-Ask-Spread stelit die Bewertungsgutachterin fest, dieser habe im Referenzzeit-
raum zwischen 0,25 % und 1,25 %, im Schnitt bei 0,55 % gelegen (Anlage Ag 3 Rz. 238 ff.). Da-
bei wurde die Grenze von 1 % nur einmal fir einen kurzen Zeitraum vor dem 19.01.2024 tber-
schritten (Anlage Ag 3 Rz. 242). Der relative Bid-Ask-Spread liegt damit in dem Bereich, in dem
die Rechtsprechung bisher von einem hinreichend liquiden Handel ausgegangen ist, und deutlich
unter dem Bereich, in dem die Liquiditat als nicht ausreichend bewertet wurde (vgl. die Auswer-

tung von Laas/Riabinova in: NZG 2025, 435, 449 f Tabelle 8).

Entsprechend kommt die Abfindungspriferin zu dem Ergebnis, es kdnne von einer ausreichen-
den Liquiditat im Aktienhandel ausgegangen werden (Anlage Ag 3 Rz. 244). Diesem Ergebnis
schlief3t sich die Kammer an. Dabei kann offenbleiben, wann die Verkehrsfahigkeit einer Aktie als
liquide, hinreichend liquide oder hochliquide zu beurteilen ist. MaRgeblich ist nur, dass die Ver-
kehrsfahigkeit dafiir ausreicht, den Borsenkurs als Schatzungsgrundlage heranzuziehen. Das ist

hier der Fall.
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(2) Der Anwendung des Borsenkurses steht es nicht entgegen, dass die StrukturmafRhahme hier
in der Ubertragung der Aktien von Minderheitsaktionaren gemaR § 327a Abs. 1 S. 1 AkiG (soge-
nannter Squeeze-out) bestand. Zwar ist Voraussetzung fur diese MalRnahme, dass dem Hauptak-
tionar im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung 95 Prozent der Aktien gehéren. Das
rechtfertigt es aber nicht, in diesen Fallen generell keine Anteilsbewertung auf Grundlage des Bér-
senkurses zuzulassen (OLG Frankfurt, Beschiuss vom 09.02.2024 - 21 W 129/22 Rn. 42 - juris;
LG Stuttgart, Beschluss vom 03.042018 - 31 O 138/15 Rn. 184 f. - juris; OLG Miinchen, Be-
schluss vom 14.12.2021 - 31 Wx 190/20 Rn. 90 - juris). Es wére vielmehr verfehlt, die Anwen-
dung des Borsenkurses am Umfang des Streubesitzes scheitern zu lassen, wenn die Liquiditats-
analyse ergibt, dass die Aktie ausreichend verkehrsfahig ist (vgl. Drescher, FS Paefgen 2025, 89,

96: Zweifel kdnnen vor allem mit der Liquiditatsanalyse beseitigt werden).

(3) Es kommt auch nicht darauf an, dass ein aussagekriftiger eigener Betafaktor der Gesell-

schaft fehlt.

Der Betafaktor dient dazu, den im Rahmen der Ertragswertberechnung benétigten Risikozu-
schlag an das konkrete Risiko des Unternehmens anzupassen (van Rossum in: Miinchener
Kommentar zum AktG, 6. Aufl. § 305 Rn. 162). Bei bérsennotierten Unternehmen wird er aus ver-
gangenen Kapitalmarktdaten abgeleitet (van Rossum a.a.0. Rn. 165). In der Vergangenheit wur-
de deshalb teilweise ein Zusammenhang zwischen der Eignung des Bérsenkurses eines Unter-
nehmens fiir seinen origindren Betafaktor und der Eignung des Bérsenkurses als Grundlage fiir
die Bestimmung des Unternehmenswerts angenommen (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom
26.04.2021 - 21 W 139/19 Rn. 52 - juris; OLG Munchen, Beschluss vom 13.04.2021 - 31 Wx 2/19
Rn. 41 - juris). Die Griinde, die hier gegen die Berucksichtigung des eigenen Betafaktors spre-
chen, machen deutlich, dass ein solcher Zusammenhang bei der gegensténdlichen Strukturmaf-

nahme nicht besteht.

Ein originérer Betafaktor der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag konnte aufgrund der Ankindi-
gung des Ubertragungsverlangens und des Delistings nicht ermittelt werden (vgl. Anlage Ag 3 Rz.
380). Das Ubertragungsverlangen erfolgte am 01.03.2024, die Einbeziehung der Aktien in den
Freiverkehr an den Wertpapierbérse Frankfurt und Minchen endete am 06.05.2024. Beide Ereig-
nisse sind also dem Zeitrahmen nachgelagert, welcher der Ermittiung des Bérsenkurse zugrunde
gelegt wurde. Ein historischer Betafaktor konnte nicht ermittelt werden, weil in den zugrunde ge-
legten [&ngerfristigen Beobachtungszeitrdumen von zwei, drei und finf Jahren nur eine ver-
gleichsweise geringe Liquiditat des Handels mit der Aktie festzustellen war (vgl. Anlage Ag 3 Rz.

384). Diese langerfristigen Beobachtungszeitraume decken sich aber nicht mit dem hier maRgeb-



5 HK O 14435/24 - Seite 17 -

lichen Referenzzeitraum. Aus den Feststellungen der Abfindungspriiferin kann deshalb nicht der
Schluss gezogen werden, dass der Borsenkurs in dem Zeitraum von drei Monaten vor Bekannt-
gabe des Ubernahmeverlangens keine geeignete Schatzungsgrundiage sein kann (vgl. auch OLG

Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024 - 21 W 129/22 Rn. 33).

Tatséchlich beeinflusst wurde der Aktienkurs wahrend des Referenzzeitraumes durch das Uber-
nahmeangebot vom 04.12.2023. Vor dem Ubernahmeangebot lag der volumengewichtete Bér-
senkurs in dem Dreimonats-Zeitraum vor dem 15.11.2023 bei EUR 24,85 (vgl. Anlage Ag 10 Seite
22), wahrend er im Referenzzeitraum EUR 39,98 betrug (vgl. Anlage Ag 3 Rz. 237). Dieser nach
ober verzerrte und die operative Ertragskraft des Unternehmens gegebenenfalls (ibersteigende
Borsenkurs stellt aber die Anteilsinhaber besser und steht deshalb einer marktorientierten Bewer-
tung in einem Spruchverfahren nicht entgegen (BGH, Beschluss vom 31.01.2024 - Il ZB 5/22 Rn.
39).

(4) Der Zeitablauf zwischen dem Ende des Referenzzeitraumes am 29.02.2024 und der Haupt-
versammlung am 30.07.2024 hindert eine marktorientierte Bewertung ebenfalls nicht. Es bedarf
insbesondere auch keiner Hochrechnung des Bérsenkurses auf den Tag der Hauptversammlung
oder einer Verzinsung fir diesen Zeitraum, wie sie die Antragsteller zu 23) bis zu 27) fur erforder-

lich halten.

Der Bundesgerichtshof hélt bei einem léngeren Zeitraum zwischen der Bekanntgabe der Struk-
turmalnahme und der Hauptversammlung eine Hochrechnung des Bérsenkurses fir erforder-
lich, um zu verhindern, dass der Hauptaktionar einen ihm giinstigen Bérsenkurs durch die Wahl
der Bekanntgabe fixiert, ohne dass die MaRRnahme in der Folge umgesetzt wird (BGH, Beschluss
vom 19.07.2010 - Il ZB 18/09 Rn. 29). Das betrifft aber nicht die Fragestellung, ob der Bérsenkurs
eine geeignete Schatzgrundlage fur den Anteilswert ist, sondern wie der Bérsenkurs als Wertun-
tergrenze zum Schutz der Desinvestitionsentscheidung zu bestimmen ist. In dem Beschluss
vom 31.01.2024 lie der Bundesgerichtshof offen, ob eine Hochrechnung auch erforderlich ist,
wenn der Bérsenkurs nicht nur als Untergrenze fungieren soll (Az. Il ZB 5/22 Rn. 36). Gegen eine
Hochrechnung dirfte jedenfalls sprechen, dass beim Schutz der Desinvestitionsentscheidung ei-
ne Betrachtung zugunsten der Minderheitsaktionare geboten ist, die bei dem Bérsenkurs als
Schétzgrundlage nicht notwendig erscheint, wobei die iibliche Hochrechnung anhand der allge-
meinen oder branchentypischen Wertentwicklung die Minderheitsaktionire auch von positiven

Entwicklungen ihrer Gesellschaft abschneiden kénnte (vgl. Drescher, FS Paefgen 2025, 89, 95).

Richtig ist deshalb, im Einzelfall zu priifen, ob der Bérsenkurs im Referenzzeitraum trotz der ver-
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strichenen Zeit bis zur Hauptversammlung aussagekréftig ist. Hier betrug der Zeitraum nur finf
Monate, namlich vom 01.03.2024 bis zum 30.07.2024, was fiir die Vorbereitung der gegenstandli-
chen StrukturmaRnahme Ublich ist. In dieser Zeitspanne gab es keine Ereignisse, welche gegen

den Borsenkurs des Referenzzeitraumes als Schatzgrundlage sprechen.

Fur die von den Antragstellern zu 23) bis zum 27) geltend gemachte Verzinsung des Bérsenkur-
ses ab dem Ende des Referenzzeitraumes bzw. ab dem Ende der Ubernahmeangebotsfrist bis
zur Hauptversammlung gibt es keine Rechtsgrundlage. Eine Verzinsung der Barabfindung sieht
das Gesetz in § 327f Abs. 2 AktG vielmehr erst ab der Bekanntmachung der Eintragung des
Squeeze-out vor. Zu Recht verweist die Antragsgegnerin auch darauf, dass keine Verzinsungsli-

cke bestehe, weil der Bérsenkurs den Wert gerade zum Stichtag abbilde.

e. Eine Plausibilisierung des Bérsenkurses anhand des Ertragswertes, den die Abfindungspriife-

rin hier mit EUR 37,39 je Aktie ermittelte (vgl. Anlage Ag 3 Rz. 421), ist nicht erforderlich.

Bei der marktorientierten Bewertung anhand des Bérsenkurses und der Unternehmensbewertung
nach dem Ertragswert handelt es sich um eigenstandige Bewertungsmethoden, die voneinander
unabhangig sind (vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - I ZB 12/21 Rn. 19; Beschluss vom
31.01.2024 - || ZB 5/22 Rn. 24 £.). Inwieweit die eine Methode durch die andere plausibilisiert wird,
hangt davon ab, ob und inwieweit eine solche Plausibilisierung wegen Unsicherheiten und Zwei-

feln an der Eignung einer Methode geboten erschein (Drescher, FS Paefgen 2025, 89, 93 f.).

Dieser Bedarf besteht hier aufgrund der konkreten Umsténde des Falles nicht. Wie ausgefiihrt ist
der Borsenkurs nach allen maRgeblichen Kriterien geeignet, als Schatzungsgrundlage zu dienen.
Er bildet auch den Wert der Unternehmensbeteiligung zutreffend ab. Weder das Ubernahmean-
gebot wahrend des Referenzzeitraumes noch die mangelinde Eignung des origindren Betafaktors
sind hier aus den oben genannten Griinden geeignet, Zweifel an der Aussagekraft des Bérsenkur-

ses zu wecken, und machen eine Plausibilisierung nicht erforderlich.

Auch die Abnahme des Streubesitzes infolge des Ubernahmeangebots und weiterer Aktienank&u-
fe durch die Antragsgegnerin bedingen hier keine solche Plausibilisierung. Zwar sank der Streu-
besitz durch den Vollzug des Ubernahmeangebots am 02.02.2024 auf 2,3 %. Vor dem Vollzug
des Ubernahmeangebots lag er aber unstreitig bei 49,1 % und wahrend des dreimonatigen Refe-
renzzeitraumes im Schnitt bei rund 27,3 % (vgl. Anlage Ag 2, Seite 53 Rz. 31). Es handelt sich al-
so um einen Fall, in dem der Hauptaktionar den Aktienanteil von 95 % kurzfristig wéhrend des
dreimonatigen Zeitraums erworben hat. Diese Konstellation eines Squeeze-outs spricht gerade

nicht dafiir, Zweifel an der Aussagekraft des Borsenkurses zu wecken (vgl. auch Drescher, FS
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Paefgen 2025, 89, 96; Herfs, AG 2024, 653 Rn. 31).

Die Liquiditatsanalyse durch die Abfindungspriferin hat gezeigt, dass der Bérsenkurs wahrend
des gesamten Referenzzeitraumes ohne Einschrénkungen aussagekréftig ist. Hier lag insbeson-
dere auch nach dem Vollzug des Ubernahmeangebots am 02.02.2024, aufgrund dessen der
Streubesitz auf 2,3 % sank, keine Marktenge im Sinne des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverord-
nung vor und der relative Bid-Ask-Spread tiberschritt nie einen Wert von 0,75 % (vgl. Anlage Ag 3
Rz. 236 und 242).

Der Entscheidung des Oberlandesgerichts Frankfurt vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22, in wel-
cher der Bérsenkurs bei einem verschmelzungsrechtlichem Squeeze-out herangezogen, aber ei-
ne Plausibilisierung durch die Ertragswertermittiung vorgenommen wurde (vgl. Rn 58 f. - juris),
lag ein anderer Sachverhalt zugrunde. Dort wurde das Ubernahmeangebot bereits vor dem Be-
ginn und nicht wie hier wahrend des dreimonatigen Referenzzeitraumes vollzogen (vgl. Rn. 3 f. -
juris.: Ende der Annahmefrist: 29.04.2020; Bekanntgabe der Strukturmafinahme: 03.08.2020).
Daraus resultiert ein signifikant geringerer Streubesitz zu Beginn des Referenzzeitraumes. Auch
wurde dort wiahrend der drei Monate ein Anteil von 4,4 % der ausstehenden Aktien gehandelt wur-
de (vgl. Rn. 29 - juris), wahrend der Anteil hier 8,2 % betrug. Zudem begriindete das Oberlandes-
gericht Frankfurt die Notwendigkeit, den Ertragswert in seine Betrachtungen einzubeziehen, auch
mit dem verzerrten eigenen Betafaktor der Gesellschaft. Der Bundesgerichtshof hat aber mittler-
weile den Bérsenkurs auch dann als geeignete Schatzungsgrundlage in einem Spruchverfahren
beurteilt, wenn er durch Ubernahmespekulationen nach oben verzerrt sein sollte und der eigene
Betafaktor im Rahmen der Ertragswertermittiung deshalb verworfen werden muss (BGH, Be-

schluss vom Beschluss vom 31.01.2024 - Il ZB 5/22 Rn. 39).

Auf die Einwendungen der Antragsteller gegen die Ermittlung des Ertragswertes kommt es daher

nicht an.
3. Den auf das Verfahren bezogenen Anregungen der Antragsteller war nicht nachzugehen.

a. Die Antragsteller zu 5) bis zu 11) und zu 12) bis zu 16) sowie zu 28) beantragen, zur Sachver-
haltsaufklarung die Vorlage weiterer Unterlagen anzuordnen. Dem war nicht nachzugehen, weil
die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage
nicht erfillt sind. Nach dieser Vorschrift sind Unterlagen vorzulegen, die fur die Entscheidung des
Gerichts erheblich sind. Auf die von den Antragstellern genannten Unterlagen, die sich auf die Er-

mittlung des Ertragswertes beziehen, kommt es aber nicht an.
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b. Ebenso bedurfte es mangels Entscheidungserheblichkeit keines Sachversténdigengutachtens
zur Angemessenheit der Barabfindung (Antragsteller zu 5) bis zu 11), zur Planung (Antragsteller
zu 12) bis zu 16) und zu 28) sowie zum Betafaktor und zur Marktrisikoprémie (Antragsteller zu

17) bis zu 20).
4. Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 SpruchG, § 32 GNotKG.

a. Nach § 15 Abs. 1 SpruchG kénnen die Gerichtskosten, die nach § 23 Nr. 14 GNotKG im Grund-
satz die Antragsgegnerin zu tragen hat, ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden,
wenn dies der Billigkeit entspricht. BloRes Unterliegen oder die Ricknahme des Antrages genu-
gen anders als in den Fallen der §§ 91 Abs. 1 und 269 Abs. 3 S. 2 ZPO aber nicht, um unter Billig-
keitsgesichtspunkten eine Kostentragungspflicht der Antragsteller zu begriinden (Drescher in:
BeckOGK SpruchG, Stand 01.10.2025, § 15 Rn. 20). Eine Kostenbeteiligung der Antragsteller ist
unter Billigkeitserwégungen dann gerechtfertigt, wenn der Antrag sich als offensichtlich unzulas-
sig erweist, weil er verfristet, nicht formgerecht (OLG Miinchen, Beschluss vom 13.12.2016 - 31
Wx 186/16 Rn. 7 f. - juris; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 29.09.1995 - 19 W 4/95 AKtE Rn. 8 -
juris; BGH, Beschluss vom 13.12. 2011 - [l ZB 12/11 Rn. 22 ff.) oder rechtsmissbréuchlich ist
(BGH, Beschluss vom 13.12. 2011 - Il ZB 12/11 Rn. 17).

Die Antrage der Antragsteller 30) und zu 31) sind offensichtlich unzuléssig, denn sie haben ihre
Antragsberechtigung trotz Bestreitens durch die Antragsgegnerin und gerichtlicher Fristsetzung
mit Verfugung vom 25.02.2025 nicht nachgewiesen. Diese Antragsteller haben deshalb einen Teil

der Gerichtskosten zu tragen.

Der Anteil der von den betroffenen Antragstellern gehaltenen Aktien an der Gesamtzahl der von
allen Antragstellern bis zur Ubertragung gehaltenen Aktien ist nicht bekannt, weil nicht alle Antrag-
steller Angaben nach der Soll-Vorschrift des § 4 Abs. 2 Satz 3 SpruchG gemacht haben. Es kann
deshalb nur eine an der Gesamtzah! der Antragsteller orientierte Kostenquote bestimmt werden.
Bezogen auf den im Innenverhaltnis von ihnen zu tragenden Anteil der Gerichtskosten haftet auch
die Antragsgegnerin als Gesamtschuldnerin gemaB §§ 23 Nr. 14, 32 GNotKG (Wilsch, in Korin-
tenberg, Gerichts- und Notarkostengesetz, 22. Aufl., § 23 Rn. 13).

b. Die Entscheidung Uber die auBergerichtlichen Kosten beruht auf § 15 Abs. 2 SpruchG. Nach
dieser Vorschrift ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentspre-
chenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner
zu erstatten sind, wenn dies unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit

entspricht. Diese Billigkeitsentscheidung richtet sich grundsétzlich am Erfolg der Antréage aus,
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weshalb der unzuléssige oder unbegriindete Antrag regelmaBig dazu fiihrt, dass die Antragsteller
ihre auRergerichtlichen Kosten selbst tragen (OLG Miinchen, Beschluss vom 11.03.2020 - 31 Wx
341/17 Rn. 115 ff.; Drescher, BeckOGK SpruchG, Stand 01.10.2025, § 15 Rn. 24). Da ein Abwei-
chen von diesem Grundsatz nicht geboten ist, sind die auergerichtlichen Kosten der Antragstel-

ler nicht zu erstatten.

Die Erstattung auergerichtlicher Kosten der Antragsgegnerin sieht § 15 Abs. 2 SpruchG nicht
vor (BGH, Beschluss vom 13.12.2011 - Il ZB 12/11 Rn. 26).

Der Anspruch der gemeinsamen Vertreterin gegen die Antragsgegnerin auf Ersatz ihrer Auslagen

und eine Vergltung ergibt sich aus § 6 Abs. 2 SpruchG.

5. Der von Amts wegen festzusetzende Geschaftswert fur die Gerichtsgebiihren (§ 79 Abs. 1 S.
1 GNotKG) entspricht dem gesetzlichen Mindestwert von EUR 200.000,00 (§ 74 GNotKG). Dieser
Wert ist gemaR § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch fir die Verglitung des gemeinsamen Vertreters
maRgeblich.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt.

Die Beschwerde ist binnen einer Frist von 1 Monat bei dem
Bayerisches Oberstes Landesgericht
Schleiheimer Strafle 141
80797 Miinchen

einzulegen.

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt die schriftliche Bekanntgabe
durch Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung magebend.
Erfolgt die schriffliche Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post und soll die Bekanntgabe im Inland bewirkt wer-
den, gilt das Schriftstlick 4 Tage nach Aufgabe zur Post als bekanntgegeben, wenn nicht der Beteiligte
glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstick nicht oder erst zu einem spateren Zeitpunkt zugegangen ist.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spitestens mit
Ablauf von 5 Monaten nach Erlass des Beschlusses. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen allgemei-
nen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nichsten Werktages.

Die Beschwerde muss mit Schriftsatz durch eine Rechtsanwiiltin oder einen Rechtsanwalt eingelegt werden.

Die Beschwerde muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklirung enthalten,
dass Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird.

Die Beschwerde soll begriindet werden.

Gegen die Festsetzung des Geschaftswerts findet die Beschwerde statt, wenn der Wert des Beschwerdege-
genstands 300 Euro ibersteigt oder wenn und soweit die Beschwerde in diesem Beschluss zugelassen wur-
de.

Die Beschwerde ist nur zuldssig, wenn sie innerhalb einer Frist von sechs Monaten, nachdem die Entschei-
dung in der Hauptsache Rechtskraft erlangt oder das Verfahren sich anderweitig erledigt hat, eingelegt wird.
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Ist der Geschéftswert spater als einen Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt worden, kann sie noch inner-
halb eines Monats nach Zustellung oder nach Bekanntmachung durch formlose Mitteilung des Festsetzungs-
beschlusses eingelegt werden. Im Falle der formlosen Mitteilung gilt der Beschluss mit dem vierten Tage
nach der Aufgabe zur Post als bekannt gemacht.

Die Beschwerde ist bei dem
Landgericht Miinchen |
Prielmayerstrale 7
80335 Minchen

einzulegen.

Die Beschwerde kann zu Protokoll der Geschéftsstelle erkldrt oder schriftlich eingereicht werden. Die Be-
schwerde kann auch vor der Geschiftsstelle eines anderen Amtsgerichts zu Protokoll erklért werden; die
Frist ist jedoch nur gewahrt, wenn das Protokoll rechtzeitig bei dem oben genannten Gericht eingeht.

Die Mitwirkung eines Rechtsanwalts ist nicht vorgeschrieben. Im Ubrigen gelten fiir die Bevollmachtigung die
Regelungen der fiir das zugrunde liegende Verfahren geltenden Verfahrensordnung entsprechend.

Rechtsbehelfe kénnen auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Eine einfache E-Mail genligt
den gesetzlichen Anforderungen nicht.

Rechtsbehelfe, die durch eine Rechtsanwiltin, einen Rechtsanwalt, durch eine Notarin, einen Notar, durch ei-
ne Behorde oder durch eine juristische Person des éffentlichen Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erfullung
ihrer 6ffentlichen Aufgaben gebildeten Zusammenschliisse eingereicht werden, sind als elektronisches Do-
kument einzureichen, es sei denn, dass dies aus technischen Griinden vorlibergehend nicht méglich ist. In
diesem Fall bleibt die Ubermittlung nach den allgemeinen Vorschriften zuldssig, wobei die voriibergehende
Unmaéglichkeit bei der Ersatzeinreichung oder unverziiglich danach glaubhaft zu machen ist. Auf Anforderung
ist das elektronische Dokument nachzureichen.

Elektronische Dokumente miissen
- mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein oder
- von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren Ubermittlungsweg eingereicht werden.

Ein elektronisches Dokument, das mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Per-
son versehen ist, darf wie folgt ibermittelt werden:
- auf einem sicheren Ubermittlungsweg oder
- an das fur den Empfang elektronischer Dokumente eingerichtete Elektronische Gerichts- und Verwal-
tungspostfach (EGVP) des Gerichts.

Wegen der sicheren Ubermittlungswege wird auf § 130a Absatz 4 der Zivilprozessordnung verwiesen. Hin-
sichtlich der weiteren Voraussetzungen zur elektronischen Kommunikation mit den Gerichten wird auf die
Verordnung Gber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen Rechtsverkehrs und Uber das be-
sondere elektronische Behérdenpostfach (Elektronischer-Rechtsverkehr-Verordnung - ERVV) in der jeweils
geltenden Fassung sowie auf die Internetseite www justiz.de verwiesen.



