05064f11

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Spruchverfahreﬁ

vs}egeﬁ der Angemessenhéit der im Beherrschungs- und Gewinnabﬁihnmgsyertrag zwischen
der P & 1 Personial & Informatik AG und vereinbatten Abfindung
und Ausgleichs




gegen

-hat d1e 5. Kammcr filr Handelssachcn des Landgenchts Franlcfurt am Mam
durch den Vorsﬂ:zendcn Richter am Landgericht .

und die Handelsrichter | und .

nach mundhcher Verhandlung o 24.2:2015

‘am 24 2. 2015 beschlossen:
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Der angeraessene Ausglcich gem. § 304 AktG wird je Aktie der P & I Personal & Informatik
AG ai}f (netto) EUR 1,68 (zzgl. Kﬁrperschaﬁstqucrﬁelastung und Solidarititszuschlag, d.h.
- brutto EUR 1,93) festgesetzt. '

Tm Ubrigen werden die Antrige zuriickgewiesen.
D1e genchﬂmhen Kosten des Verfahrens einschlieBlich der Vcrgu’cung des Vertrete.rs del

auBenstchendcn Ak’aonare sow1e lhre auﬁergenchthchen Kosten hat die Antrags gegnerm za

_ tragen

: D1e Antrags gegnetrin hat den Antragstellern _]&WE:I]S 50 % dcr notwend1gen auﬁergenchthchen
~ Kosten des. Verfahrens zu erstatfen. - - : :

 Der Geschaftswert fiir die Genchtskosten und der Wert ﬁlt dle Vergutung des Vertreters de1
'_auBenstehenden Alctmnare erd auf msgesarnt EUR 461. 182 80 festgesetzt

" Die Boschwerde wird nicht -zugelassen, wenn die Besch\ifer BUR 600,-- nicht {ibersteigt.
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E Griinde
L

"Die P & 1 Personal & Informatik AG- (im F olgenden P&I) mit Sitz in Wiesbaden ist einc
Aktiengesellschaft nach dcutschem Recht Sle ist unter HRB 91 10 im Handelsreg1ster des
: Amtsgermhts Wle,sbaden emgetragen Das Geschb.ﬂs;ahr der P&I begmnt am 1. Apnl und

endet am 31. Mirz des folgenden Kalenderjahres. ' : : '

) Gegenstand der Gesellschaft war Jedenfa,lls im Jahre 2011 entsprechend 8 2 Abs 1der -

' Satzung in ihrer Fassung Vom 1. Septernber 2009 die Erstellung, der Vertrieb und die ‘
Wartung von Software und die hiermit verbundene Beratung und Schulung des .
Bemenungspersonals sowie der Handcl it EDV—Gerﬁten und Software. Schwerpunkte waren
dle Béreiche des Pcrsonalwesens und diein diesern Berelch anfallenden, hlfonnat]l(tangclten 2
wie Pro gramrmerung, Personaldatenbanken, Projekimanagement, Personaldatengraﬁk C

‘Bﬂdverarbeltung, Prozcssdatenvcrarbeltung, PPS, Netzwerksteuerung und spezielle
: Abﬁagesprachcn We1ter war Gegenstand des Untemehmens die Bereltstellung von Software
: durch die Gcsellschaft in einem Rechenzemrum fiir die Nutzung durch Dﬂtte sowm .

' entsprechende Erbrmgung von Dlenstlclstungen ‘Gemih §2 Abs.2 der Satzung in 1hrer

F_assung vom 1.’ Septe_mber 2009 konnte die Gese]lschaﬁ_allq Geschaﬁe titigen, die deth
_ Geéchéiﬁszweck dienﬁch sind. Die Geéelléchaﬁ war dartiber Linaus gelﬁéiﬁ § 2 Abs, 3 der -

Satzung in ithrer Fassung vom 1. September 2009 berechtigt, alle Geschafte und MaBna]Jmen

_ durchzufuhren die geeignet s1nd den Unternehmensgegenstand mlttelbat oder mnnttelbar zu,
fordern;-insbes ondere ch1gmeder1assungcn Z0. errlchten ' '

Das Gmndkapﬁal der P&I AG befrug zum 24, 3:2011 (dem Bewermngsstlchtag) EUR ‘
7.700.000 und war eingeteilt in 7.700.000 auf den Inhaber lautende Stuckaknen Jewells mit . -
| ¢inem anteiligen Betrag am Grundkapltal von EUR 1,00. Im Rahmen eines -

Aknemuckkaufsprogramms das durch Beschluss des Vorstandes vom 23. Oktober 2008

» -ein geleltc—:t wurde und eme Laufzelt bis zum 30, September 2009 hatte, hatte dIe P&I AG
' selbst msgesamt 177.248 Aldtien zuruckerworben

Dm Akfien der P&l AG DE0006913403 - Waren zum Bewertungqsuchtag im reguherten

. Markt und im Tellberemh des re guhertcn Marktes mit welteren Zulassungsfolgepﬂichten an -’

der Borse Fralﬂcfurt (Prime Standa.rd) zugelassen und wurden auBerdem an den’ ,

Wertpaplerborsen in Berlin, Diisseldotf, Hambu:rg und Stuttgart im F rewerkehr sowie im "

elekl;romschen Handelssystem XETRA gehandelt ’

| Zum Bewertungsstichtag hielt die Antragsgegnerm ca. 7 6,99% der Antelle am Grundkap1tal

und der Stlmmrechte der P&I AG. ‘ B '
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Am 7.12.2010 hatten die Antragsgcgﬁeﬂn und die P&I AG angekﬁndigt; einen . -
'Beherrschungs- und Gemnnabﬂxhrungsvertrag schheﬁen zuwollen.
Fir die Ermlttlung der Hohe des angemessenen Ausglmchs im Sinne des § 304 AktG und der.

angemessenen Abﬁndung im Sinne des § 305 AktG hatten die Antragsgegnerm,und die P+ .

.(im folgenden ) beaufiragt, ein
- Gutachten zu erstatten. |
- Auf gememsamen Anfrag der Antragsgegnenn und der P&I AG haite das Landgericht -

. Frankfurt am Main mit Beschluss vom 14.12. 2010 -3- 05 O 360/08 -
(nn folgenden Pruferm) zor

sachverstandlgen Pruferm fiir dJe Abfindung und des Ausgleichs des vorgesehenen
. Beherrschungs- und Gewmnabﬁxhrmlgsvemags bestellt. '

, Auf Gnmdlage der Stel[ungnahme von “wurde im gemeinsamen Vertragsbericht vom
72 2011 als angemessene Abfindung ein Betrag von BUR 25 01 je Stilckaktie beze1chnet

© Als Ausglelch 1.8.d. § 304 AkiG wurde ein Betrag von brutto EUR 1, 78 (nctto EUR 1 ,55) .

) angesetat, Wegen der weiteren Emzelhelten w1rd auf den zu der Akte geremhten

Vertragsbenoht Bezug genommen - . e ‘ ,
I dem Pruﬂoencht der Priiferin vom. 8. 02 2011 wurde dleser Angemessenhelt dleser

' Abﬁndung und dieses Ausglemhs bestahgt Wegen der Wexteren Emze]heﬂen Wll‘d auf den zu

der Akte gerelchten Prufbencht vemesen,

Am 7 2 2011 schlusscn dle P&I AG als abhangige Gesellschaft und die Antragsgegne.rm als
' hen‘schende Gcsellschaft den Beherrschungs— und Gemnnabﬁﬁnungsvertrag ab Fiir die

auBenstehenden Aktlonare wurde ein Barabﬁndungsangebot gemil § 305 AktG in Hdhe von
EUR 25,01 und ein jahrhcher Ausgleich gemil § 304 AktG in I—Iohe von brytto EUR 1,78 - -

A (netto nach den Verhaltmssen zum Ze1tpunkt des Vertragsabschlusses EUR 1 55) je
SmclmkUe ve1embart Wegen der Emzelhexten dxeses Vertrages wird auf die zu der Akte
geremhte Kopie Bezug genommen. ‘

In der Hauptversmnnﬂung der P&T AG am 24.3.2011 wurde die Zustlmmung zum
abgeschlossenen Beherrschungs~ und Gemnnabﬂﬂnungsvertrag beschlossen

" Die Emtragung des Vertrags in das Handelsreg1ster erfolgte am 9 9.201% vnd wurde am,

19.9.2011 gem. § 10 HGB bekannt gemacht o

Zwischienzeitlich ist in der Hauptversamnﬂung der P+1 AG vom 2.9.2014 ein Augschluss der.

Mmderheﬁsaktmnare gem §§ 327a ff AktG gegen Abﬁndung in the von EUR 70, 66
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beschlossen worden. Dieser Ausschluss der Minderheitsaktionsre ist am 27, 10.2014 in das

Handelsregister eingetragen und am 27.10.2014 bekannt.gemacht worden;'HinSic;{hﬂich der

A’ﬁgemessen}leit dieser Abfindung haben mehrere ausgéschlosseﬁc Minderheitsalctionﬁfe die
| Durchfiihrung eines 'Sﬁruchvéifﬁhrens beim Landgericht Frankfurt am Main beantragt. -

Im vorliegenden Verfahren begehren die Antragsteller und der Vertreter der auBenstehenden
Altiontire eine Erhdhung der Abfindung und des Atis gleichs aus dem _C-‘re\}vil_mabﬁihruhgs- B
und Beherrschungsvertrag.Sie machen u. a. geltend, die Planzahlen seien — auch im Hinb]iék
auf die taistichliche Entwickluﬁg nicht nachvollziehba:i: die Planung sei zu vorsichtig. Die-
posmven Abwelchungen sein vorhersehbar gewesen. Schon allein die nunmehr beim
Ausschluss der Mmderhmtsaktmnﬁ;re gezahlie Abfmdung von EUR 70,66 zeige, dass die
: Bewcrtu.ng fiir den Beherrschungs— und Gewinnabfiihrungsverlrag nicht zutieffen konne
~ Auch die Parameter des. Kap1tallswrungsnnses seien unzutreffend. Der Bamszms se1 zu hoch,
ebenfalls die Markmslkopranue der Wachstumsabschlag dagegen Zu niedrig. Auch der Beta
Fakitor sei unzutreffend ubcr die  pect-group ermlttelt worden. Das mcht betriebsnotwendige -
Vermop gen sei mchl ordnungsgemaB berﬁcksxchﬁgt worden. Bei der Ausglcmhszahlung sei ein
unzutreffender Verrentungszmsqatz angesetzt worden. D1e Absicherung. der '
, Mmderheltsaktlonare durch eine Patronatser]darung sei unzuremhend
Wegen der Emze]helten wird auf den Inhalt det Antragsschnﬁen, der Stellungnahme des
gememsamen Verfreters der auﬁe_nstehenden Aktiondre sowie der erginzenden Schnftsgtze , |

der Antragsteller Bezug genommen.

Die Antragsgegnerin ist diesen Bewertungsrﬁgeﬁ entgégen getreten, Es seien die
Brtragsgrognosen ébenso‘quig zu beanstanden wie die Ansiitze zum o
Kapitalisierungszinssatz Auch der Vefrentunészmssatz beim Ausgleich sei zutreffend,
Wegen der welteren Einzelheiten wird auf die Antragserwﬂerung vom 19. 42012 (BI 1145 ff
d. A.) sowie dle ergﬁnzenden Schnﬂ;satze verwiesen.

 Das Gericht hat Beweis erhoben gem. Beweisbeschluss vom 4.2.2013 (Bd. VI BL 1206 fFd.
A) durch Einholung eines sc_:hriﬂlichen 'Sachwrstﬁhdigéngutachten des Sachverstindigen
Wegén des Ergebnisses der Beweisaufnahme wird éuf classbhriftliche Gﬁtachten
vom 8.1.2014 sowie der ergbmenden Stellungnatime der Sachverstandlgen vom 25 9. 2014
(BA.TX, B1 1534 ff d. A.) verwicsen. - '
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Die Antrége sind unbegriindet soweit sie sich auf eine Erhdhung der im Beherrschungs- und
Gewmnaﬁﬁihrungsvertrag vereinbarteﬁ Abfindung genll._'§ 305 AktG richten. -

Diese angemeséen Abfindung sieht-die Kammer bei dem in der Hauptversammiung
‘beschlossenen Betiag von EUR 25,01 je Sttickaktie Jedenfalls nicht relevant unterschntten

'lw.’:ihrend der'im Beherrschungs- und Gcwmnabﬁihrungsvertrag vereinbarte Ausgleich je. Aktie:

von netto EUR 1 ,_5 5 als angemessener Ausglelch auf den Betrag von netto BEUR 1,68 zu

erhchen war.

Ein Bcherrschungsfertrag muss nach § 305 Abs, 1 AkIG die Verpflichtung des andeten -
Vertragsteils épthaltén, anf Verlan'g'enfeines éﬁﬁehstehendcn Aktionirs dessén Aktien gegen
eine im Vértrag bestimmite angemessene Abﬁndung zu erwerbef. Als Abfindung muss der
.Vertrag eme Barabfindung vorschen, wenn wie hier - der andere Vertragsteﬂ eine GmbH ist
(§ 305 Abs, 2 Nr 3 AktG) Dle angemessene Barabﬁndung (§ 305 Abs.2 Nr. 3 AktG) muss .

die Verhﬂlimsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Bcschlussfassung lhrer Hauptversammlung

' uber den Vertrag berhckswhtlgen (§ 305 Abs, 3 AktG) Ist die im Beherrschungsvertrag

' bestmunte Barabfindung nicht angemessen, so hat das Gcncht nach §§ 305 Abs. 4 Satz 4 304’

Abs 3 Satz 3 AKiG auf Antrag die vertraghch geschuldete Barabﬁndung zn bestnnmen
'Unangemessen 1st die angehotcne Abf'mdung, wenn sje den {ibrigen Aktmn&ren keine volle
; Entschadlgung ﬁjr den Verlust 1hres Aktwnelgentums blctet Dle angebotene Abﬁndung mués
| deshalb dem Verkeluswert entsprechen (BVetfGE 100, 289 ,,DAT/Altana“)

Dei‘ Verkehrswert des Aktieneigentmus ist vom Gericht im Wege der Schiitzung entsprechend -

§ 287 Abs. 2 ZPO zu eimitteln (BGHZ 147, 108; ,DAT/Altana“; OLG Frankfurt Beschl. v.
24.11.2011 - 21 W 7/11 -). Als Grundlage fur diese Schatzung stehen dem Gericht
fundamentalanalytische Wertennlﬁlungsmeﬂmden wie das Erttagswertverfahrcn ebens6 zur
_ Verﬁigung wie marktorientierte Mcth'oden,‘ etwa eine Orientierung an Bérsenkursen. Das
(Verféssungs)reqht gibt keine bestimmie Wértermitﬂungsmeﬂiode vor (BVerfG. NZG 201 1,
86; Telekom/T-Online; BVerfGE 100, 289 ,,DAT/Altzna®;, OLG Frankfurt, Beschl. v.
24.11.2011 - 21 WL - OL'G‘ Stuttgaﬁ, Bescht. v. 17 10.2011-20 W 7/11 - BeckRS_'
201 1,24586 m‘.w.NachW.). Die mit-den unterschiedlichen Methoden ermittelten
rechnerischen Ergebnisse goben aber nicht unmitfelbar den Verkehrswert des Unternehmens

bzw. den auf die einzelne Akt bezogenen Wert der Beteiligung datan wieder, sondern bieten
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lediglich eifen Anhaltspunkt fur die Scrhatzun ’des Verkehxswcrtsmtsprechend §287 Abs:2
ZPO., Mehr- als ein Anhaltspunkt kann-sich daraus schon deshalb nicht ergeben, weil die
Wertermittlung nach den cinzelnen Methoden mit zahlreichen pro gnosﬁschen Schitzungen
imd methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-,”
sondermn nur einem -Yértrefbarkgitsurteil zuginglich sind (vg'l‘. OLG Stuttgart ZIP 2010, 274).
Dabei ist zu-bederiken dass zu zahlreichen Details in der ‘Literatur ﬁndr der R‘echtsprechmg
unterschiedliche Auffassungen vertreten werden, so dass mcht nur die unterschiedlichen
Methoden Al unterschiedlichen: Werten fﬁhren, sondern auch die Lmterschledhche

Anwendung derselben Methode unterschedhche Beirige ergeben kann.

Daher ist der Forderung im Rahmen des Spruchverfahrens miisse die Richtigkeit und nicht
lediglich die Vertretbarkeif der Wertbemessung fesigestellt werden (s-‘.o Lochner AG20 11,
692, 693 £.) nicht za folgen Denn mit dieser emgeforderten Rlchtlgkeltskontrolle wird etwas
_letztlwh Unmégliches verlangt. Finen-walmen;-allgin richtigen: UntemehmensWert ==nachi‘der
W@ﬁ“’éﬁﬁéﬁl Ahﬁﬁgstellem undder%mtaragsgegnerm-zugmndef gelegten’ -
E‘:I‘hfargswertrn‘emadgr gbebs&bereﬁs dqsl@lb mght Weﬂ dieser von den zukiinftigen ErtIagen
der Gesellschaft sowm einem in die Zukunft genchteten Kap1ta11s1e1m1gszms abhangl g ist und
die zukiinftige Ent\mcklung nlcht mit Smherhelt VothJ:Sehbar ist. Entsprechend fithren d16 |
| zahlrewhen pro gno stlschen Schétzungen und method1schen Emzelentscheldungen, die
| Grlmdlage jeder Untemehmensbewertung sind und zwmgend sein nnissen im Ergebms dazu,
' dass dle Wertermlttlung msgesamt kemem thhtlgkelts- sondern nur emem ' '
Vertretbarkeltsurtell zuganghch ist (ng OLG Stuttgatt Beschluss VOIl‘l 8, Juh 201 1- 20 W R
- 14/08 — AG 2011, 795) _ _ __
Soweit glemhwohl in manchen ‘auch verfassungsgenchthchen bntscheldungm (vel. BVerfG :
.'Beschl v, 24. 5. 20121 BvR 3221!10 _BeckRS 2012 55224 -) —von dem ,,nchugen
: ,,walne oder ,,vm'klmhen Wert™ der Betelhgung die Rede ist, ist dies im Sinne einer”
- Wertspanne ZU verstehen weil weder verfassungsrechﬂwh noch hé chstnchterhch etwas
| _ gefordert wu'd, was tatsichlich unmoghch lst, n#imlich einen einzelnen Unternehmenswert als
allein zﬁtreffehd zu identifizieren. Dies witd in der vorgénannten_Entscheidung letzilich
'dadurch zum Aﬁsdruck gehracht- dass die Begriffe auch dort iﬁ Anﬁ!hrungszeichéﬁ gesetzt
* sind und mlthm in modalisierender Funktion verwendet werden ' - _
. Der Wert eines Untemehmens lasst sich aus dem Nutzen ablelten den das Unternehmm
" insbesondere aufgrund seiner zum Bewertungsstlchtag vorhandenen materieéllen Substanz .

seinet Innovatnonskxaft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Orgamsatmn'
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sowie seines Managements zuklinftig unter Aufrechterhaltung der Unternchmenssubstanz.

erbringen kann.. S - _ o '

- Diese Erkennuﬁs'ist bei der Beurteilu‘ng der vom Geticht fiir die-eigene Schéitzung
heranzuzichenden Schiitzgrundlagen o berucksmhﬁgen Ausgangspunkt der genchthchen
Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO ist namhch d1e zur Grundlage der unternehmcnschcn ‘
Mafnahme durchgefiihrte, der Hauptversauunlung vorgelegte und Sodann von einem

7 gerichtlich bestellten Pritfer untersuchte Wertbemessung der Ailtfagsgcgnerin. Die-dort

enthaltenen Prognosen, Parameter und Methoden sind im Regelfall vom Gericht zur eigenen:

| Schitzung hefan_zuziéhcn, solange sie ihrerseits vertreibar sind und insgesamt iu eijlem

angemessenen 'd h, zugleich nicht allein richtigen Ausgleich filhren (dhnlich BVerfG Beschl. °

v. 24.52012 - 1 BvR 322110 - BeckRS 2012 55224 - KG WM 201 1, 1705). '

Solange allerdings sowohl das der Abfindung zugrunde gelegte Ergebms der Wertermittlung

als auch die Emzelschntte auf dem Weg dorthin nachvollz;ehbar und plausibel sind, istes’
zumi_ndést 'naheliqgend, wenn nicht gar geboten, die jeweils fiir sich gesehen vertretbaren |
'Methodeﬁ und EiniélWeﬁe aus der Vorgelegten ﬁntemehmensbewermng fiir die eigene
Schatzung des Gerichts als Grund!age nutzbar zu machen und nicht durch anderc, glelchfalls :

nur vertletbare Annahmen, Prognosen und wertende Ergebmsse yabl ersetzen

Jedoch ist die gerichtliche Uberpitifung stets das Ergebnis einer eigenen Schitzung des
Gerichts. Dies beinhaltet aber ggf. auch eine abweichende eigenstﬁndige Schitzung des

 Geritsetwa aysschlieflich anhand des Borsenkurses oder anderer Methoden, wobei sichdas

Gericht sich nicht lediglich auf die Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der
Wertermitthung der Aﬁtragsgegnerhl zﬁr'Anwéndimg' gelangten einzelnen .
Wertenmttlungsmeﬂ:loden und Einzelwerte zu beschrinken hat, sondern insgesamt die -
Angemessenhelt der gewlhrten Zahlung zu untersuchen hat (vgl OLG Frankfurt, Beschluss
vom 24.11, 2011 21°W 7/11 —AG 2012 513), was bedeutct dass auch Parametet zum

Nachieil der Mmderheltsaktmnare angesetzt werden kdnnen solange swh das Ergcbms rucht _

zum Nachteil andert Dabei ist nicht der hochst moghche Wert zu finden, sondern der
.angemessene Den Gi‘undsatz del Melstbeglmstlgung gibt es fiir die ausgeschledenen
abfmdungsb erechtigten Mmderheltsaktlonare nicht (vgl. OLG Prankfurt, Beschluss vom
24112011 -21' W 7/11 — 220 mWN), was-auch fiir die emzelnen Parameter der

| Unternehmensbewertung: gilt (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 17.10.2011 - 20 W 7/ 11 -
NZG 2011, 1346).
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Im Ralmen der Tatsachenfes’fstellun g zur Untemehmensbewerttmg im Spruchverfahren smd
- n#imlich die in die Zukunit genchteten Planm_lgen der-Unternehmen-und die daranf
aufbauenden Pro gnosen ihrer Ertragc dureh: da&Genchtm emgeschrankt tiberprlifbal Sie
smd in erster lee ein Ergchms der Jewelhgem 4.1nternehmermchenﬁntschelaung der fiir die
Geschaftsﬁﬂjrung verantwortlichen Personén Dlese Entscheldungen haben auf zuireffenden -
A Informatlonen und daran onennerten, reallst:lschcn Annahmen aufzubauen; sie diirfen zudem
nicht in sich w1derspruchhch sein. Kann die Geschaftsﬁlhrung auf dieser Grundlage
' vemﬂnftlgerwelse annehmen, thre Planung sei reahstlsch, darf dlcse P]anung nicht durch
andere - letzilich cbenfalls nui Vertretbare Annahmen des Genchts ersetzt wcrden (OLG
Stuttgart, Bcschluss v.13.3 2010 20 W 9/08 AG 2007 596 597 £ AG 2007 705 706;
- NZG 2007, 112 114 AG 2006 420 425).
- Zu berucksmhtlgen ist zudem weiter bei der Bewcrtung, dass sie nach ihren zu Grunde ,
11egenden Erkennlmsmoghchkelten mcht in der Lage sein kann maﬂlemat:lsch ginen exalcten
| oder ,,wahren“ Unternehmenswert am Stlchtag festzustellcn ' )
Nachdem auoh das Ergebms auf Grund der verschiedenen Ungenaulgkﬂten und Sub_] ektwer
Emschatzungen der Bewerter (vgl. hierzn im Emzelnen Kammarbeschlusse v, 133, 2009 3-
05 O 57/06.— ZIP 2009 1322 = und 25, 112014 -3-05 0 43/13-) Ietzthchnur eine
, Schaizung des Unternehmenswerts darstellt, miissen es dle Verfahrcnsbetelhgten Innnehmen
class cme Bandbrelte von unterschledhchen Werten als angemessene Abfindung existiert (vgl.
7. ‘OLG Stuttgart ZIP 2004, 712 714; BayObLG AG 2006, 41 43) und das erkennende Gencht
_' unter Benlcksmhngung aller maﬁgebhchen Umstandc (vel. BGH NJ W—RR 2002 166 167)

: hleraus emen Wert festsetzt

Bei der Festste]lung und Bewertung der erfmderllchen Tatsachen, aus denen sich die

Angemessenheif der Abfindung erg1bt hat sich das Gencht der ihm nach der

: Verfahrensordnung Al Verﬂigung stehenden Erkenntn13mo glichkeiten zu bed1enen soweif
das nach den Umstanden des zu entscheldenden Falles geboten ist. Soweit zu umstnttenen
.Bewertungsfaktoren Tatsachenfeststellungen erfordcrhch sind, entscheldet das Gencht tiber

_ ' Notwendlgkelt Artund Umfaug einer Beweisaufnahme nach pﬂlchtgemaﬂem Ermessen hler

st auBerdem § 287 Abs. 2 ZPO auch i im Hinblick daraif anwendbar dass Jede Bewertung
naturgemif eine mit Unswherhelten behaftete Schatzung wobei zudem § 738 BGB als -

_ Grundnorm der Uniemehmensbewertung selbst von Schitzong spricht - und keine .

| puiiktgenane Messtng sein kann und dass desilalb Aufwand, Ko sten tind Dauer des

Vetfahrens in einem angemessenen Verhilinis zom Erkenntnisgewinn liegen mﬁsseﬁ (OLG
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Stuttgart AG 2006 423 m. . Nachw.). Das Gericht kann im Spruchverfahren nach
pﬂmhtgemaﬁem Ermcssen und insb. nach Mafgabe des § 287 Abs. 2 ZPO auch auf sonsﬁge
‘ Erkenntmsmoghchlcelten Zur Erm1tt1ung der Angemessenheit der Abﬁndung zuriickgreifen.

) Diese angeme:sseﬂ Abfindung wird noch durch im Vértrag vereinbarten Betrag von EUR
25,01 je Stilckaktie gcwa_l_'li't-.

Die Batabfifdiing 7onBUR 25,04 st auf der-Grundlage-ven gt Frmitling des
BrivAgwertics derP 9% F AG aummStichfg243 2011 ermittelt w'_qi:den, 1ieg£ damit noch tiber
den gewichtéten durchschnittlich§h Bfﬁl}gmﬂéums:im rélevanten Zeitrgum vor der Bekamntgabe
y def Maﬂﬁahme am 7.12.2010 v._on Elg] 4;16mnd ist nicht als unangemeésen anzusehen,

Das von det Kammer ein’géh“a‘l’teéﬁﬁﬁi%ﬁtéﬁﬂe's-‘Saehverstﬁndig"‘%%s Tebsrdererganzenden.
“ Stellungnahme: ﬂer&aehyexstand1ggﬂu@ﬁg&%’gneﬁundmusmmhﬁnd; mber die | -
entschﬁxdyng@{%@%&@mgsfmgﬁ%ﬁ‘u‘*befmdmﬂﬁd den Untemehmenswert und .
-damit dic angemessene Abﬁndung bzw. den angemessen Aus glelch (§287 Abs 2 ZPO)

~ Insbesondere ist dle Emholung eines wclteren Gﬂtachtens eines anderen Sachverstand1gen

' zum Unternehmenswert nicht erforderhch ' ' : o

: N1cht nachzugehen istden Anregungen emzelner Antragsteller die Vorlage der
Arbeltspapwre von tund det genchthch bestellien sachverstandlgen Pruferm

_ anzuordnen um éine Uberprliﬁmg der Untemehmensbewertlmg zu ennbghchen ZWar _

_ 'verpﬂlchtet § 7 Abs. 7 SpruchG die Antragsgegnenn, Unterlagen, dle fi.ll' die Entschcidung
des Gerlchts erhebhch smd auf Verlangcn dem Gencht vorzulegen Dle Voraussetzungen

' Wg:sentlwhen Inhalten gk barelt& im: Mert;rag{;bt:rn@:litJ dem Pru.fbemch‘t\ de iy démf
Sachverstﬁﬁdlgengu‘tachtén deerg‘egeben InW]eWBIt die Arbeﬁspa,plere weitere, fiur
dw Entscheldung der Karm:ner erhebliche Infonnatmnen enthalten sollen, ist nicht erswhthch

(vg] hierzn QLG Stuttgart, Beschluss v. 17.3.2010 - 20 W 9/08 -).

Nach den iiberzeugendén Datlegungen des Sachverstindigen in ihrem Gutachten steht -
zur Uberzeligul_lg der Kammer fest, dasé hior auf den Tég der Hauptvérsammlung am . |
243.201% bezogeh ein Unternehmenswert der P+ I AG von TEUR: 194.681 zugruﬁde zu
legen ist, was bei einer Gesamtzahl von 7.522.752 Aktlen einen. Wq;;t JBﬁA}CtI—i von BUR 25,88

: BI@‘fthDamlt erg1b1: sich hier zu der im Vertrag verembarten Abﬁndung von EUR 25,04:
Abweighung vonsmter, 5, %-was-imRegelfallnactzdsrRechtsprechmp: (el QLG Frankdirt
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Beschl. v. 3.9.2010 - 5 W 57/09 —; Beschl. v, 20.2. 2012 - 21 W 17/11 —NZW 2013, 19;
~ OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.1.2011 ~20'W 3/09 - BeékRS 2011, 01678) keine-
abweichende Festsetzung rechtfertigt.

Das Gutachten der Sachvérsﬁindigen nebst ergﬁnzénder Stellungnahme sind eine =

brauchbare Grundlage fiir die Berechnung der Abﬁndungcn und des Aus glemhs Dic Kammer

~ hates nachvollzogen und billigt das Ergebnis. L -

Das Gericht hat anfgrund der Finwendungen von Antragstc]]cm und gememsamen Vertreter
-gegen das Gutachten der-Sa 'Ehvé’l’*stéindlgen vonr8:l; 20,14@1,133 arganzende schnﬂhphe 7

| Stellungnahme-der-Sachverstindigen-vom.25.9.2014 eingeholt, die die Planung weiterhin fiir -

plausibel erachiet sich dabei dezidiert mif den Einwendungen gegen die Plausibilitit -

, auscinandér 'setzt und begriindet warum er sie ﬁichf fiir durchgrcifcnd erachtet.

Diesen Ddrlegungen schlieBt sich das Gericht an, macht sie sich zu Elgen und macht diese

Ausfuhrungen ansdriicklich zum Gegenstand der Begriindung fiir dle vorliegende

Entscheidung, Nur zor Vcrmeldung von Wiederholungen werden chese hier mcht besonders

~ ges _chﬂdert, s_ondem es wird insoweit auf dic allen Beteiligten bekannte erginzende

' Stellungnd}nne zur Begriindung der Aﬁgemessenlieit de'r Abﬁndung Bezug genommén .

' Die Kalmncr sieht keine Veranlassung dleser chtstellung der Sachverstindigen nicht z '

folgen, wobei msndera foch anf; Felgendes hinzuwyeisen. d§te=n ’

,Auch d1e Kammer halt ttetz@er»,posmvej;@n tatsac}ﬂw]mnaEntmcklungadcr s Pl Ts AG und der..

(daxaufaufb&uéﬁdeﬁ) Werfei‘-i—h-lttlung’b@r des it ':'»?";-__'SChe,nJStattgefundemen .Auswhluss fslerr

Mmde’ Tisitsakiionare Hiid der dot petichtsbelemiit SErpEfindenss: sachverstaﬂdlgcn meung?v

‘durch (3-05 (e 41/‘14) “die”

Akhcﬂsangsm@ssen be»zmchnet ‘hiat;: Bie: P]anﬁng it de i v0111e g’enden Velfahren
[maﬂgebhchcn Stichtag. 24.3 2011 A, noch plau31bel

-Aus dem Rechtsstreit vor der Kammer zum Az 3- 05 O 128/10 — welcher etstinstanzlich mit
Urteil vom 19.4.2011 endete — ist der Kannner genchtsbekannt dass es erhebliche
Turbulenzen innerhalb der Organe, insbesondre im Aufsichtsrat der P & I AG jm J ahre 2010

gab' dié auch aufgrund mehrercr Rechtsstreite eine 'gewisse'negati\?e AuBenwirkung hatte, so

dass es nicht uinplavsibel ist, dass die Reputatlon des Unternehmens nach auBen in
‘Mﬂe1denschaft gezogen. war, und sich zum damaligen Zeitpunkt Aufh"agsakqmsmonen und
Neukt_mdengermmngen als schwierig darstellten und es daher nicht zu beanstanden ist, dass

bei ?Ianung die weitere Eﬁmicklung‘insbesondere hinsichtlich der Gewinnung neuer |
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: Projekte upd Kunden nicht ‘sehr optimistisch eingeschéitit wurde und eine maBgebliche -
Kundenakquisition, die im Ge'schiiftsjahi- 2012/13 von der P &1 AG getatigt m;de Zum
Bewertungsstichtag moht absehbar war. - . . .
Es ist auch-nichtzu] beanstanden -dass, der, Grolanfirag der-Lataport: AGR, Altenholz, fiir-den
die P&I-AGam 19.-April-201 1.den: Z_uschlag,erhlﬂl_,t_qund d@rvn;gh_t;umaﬁgcbhqh .ﬁlr..chc -
erheblich-positivere:tatsichliche. Entwicklung gt dn.der. Planung nicht diesen N iederschlag*.
- sorfhi; Gbwohl die P & I AG zum-Stichtag:sich bereits-utn: diesen. Awnfirag am:18: Mz 2011
L:ﬁmlgtz‘rrmlt slnem]etzWerbde1ches  Preisangebot | beworb@n haite. '
Zwar trifft es 20, dass spétere Entmcklungen entsprechend der Wurzeltheorie bei der
' Bewertung zu beriicksichtigen sind, wenn deren Verursachung in d1e Zgit vor dem”
_ BeWertungsstlchtag fullt und diese im Zeltpunkt dcmBewertung 1mt gemigend hoher
Wahﬁéhenﬂmhkelt vqrauszusehem Waten (vvgl OLG Stuttgart vom 26. Oktober 2006 - 20 W
.' 14/05 NZG 2007, S, 112 m.w.N.). Banan mmgglt es.higrjedoch. H1er ist namhch Al
beachten, dass der Aufirag aufgrund eines ab Mai 2009 bereits andauemdcn bffenthchen -
Vergabeverfahrens erteilt warde. Da ein 6ffentliches Vergabcverfahren in eine gesetzhch
- geregelte Verfahren in mehreren Stufen verlauft bei dem Angebotc gof, immer meder -
- angepasst werden und bereits die N1chterﬁ111ung,formaler Kriterien ein Ausschlussmter1ﬁm
Seiri kaml sind grandstitzlich Brfolgschancen fiir den Zusc]l]la:g'rséhwer' einzuéchﬁtzen -'
Aufgrund des hohen Auﬁ:ragsvolumens der hohen’ Bomtﬁt der offenthchen Hand und der
Transparenz des Ausschrelbungsverfahrens waren zudem auch elmge grofere Wettbewerber

am Ausschrelbungsverfahren bétei llgt, die u. u. ghnstigere Gebote ab geben hﬁtten Ieinnen

und zu beachten ist, dass die P&1 AG erstmals elne Kombmatlon lhrer Produkte P&I PLUS

: (Personalverwaltungssystem) und P&I LOGA (Personalabrechnungssystem) aribot, wobei
.eine Integration beider Produkte zu diesem Zeltpunkt noch nicht erfolgt war, 1mt1:un ein
Brfolg im Vergabeverfahren sehr unswher war. . '

Auch die dér SacilVerétﬁndigen vorgenomrﬁen Sché;iung der, nachhalﬁgenEBITDA-Margg in.

- derPhasex der sewigenRente: Lsfeﬂfge gen-der:Auffassung: der _Antragsgegnerin. nicht.zn

bcanstaﬁd&ﬂ Dlese EBIT DA-Marge in Hokie von 28,0 liegt die Annahme zugrunde dass die

. P&I AG mittel bis langfristig ihre EBITDA—Marge aufgnmd der auf 8. 53 des
'Sashvcrstandlgengutachtens beschrieb enen Skaleneffekte stelgern kann. Diese nachhaltlge
EBITDA-Marge l1egt zwar oberhalb der EBITDA-Marge des letzten Planjahres in Héhe von
24, 5 Jedoch unterhalb der in den GeschaftSJ ahren 2007/08 und 2009/10 erzielten EBITDA-
Marge in Hohe von 29,6 und 28.4. Dartiber hmaus stelit die angesetzle nachha1t1ge EBITDA-
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Marge in Hohe von 28,0 im Einklang mit den Ergebnissen der Analyse der prognostizierten -
" EBITDA-Margen der von der Sachverstﬂnd1gen ‘nicht zu beanstandenden ausgewahlten Peer
Group Unternchmen d.h. dem Durchsohmtt der erwarteten EBITDA-Marge der Peer Group
Untemehmen fiir den Zeitranm 201 0/11 bis 2013/ 14in Hohe von ca. 28..

- Auch zum Kapitalisierangszinssatz teilt die Kammer di¢ Ausfithrungen der Sachverstindigen.
Zwar wurde Her der Basisziné im BeWértungsgLrtachteil von 'i_n_Hb'he 3,5% vor

-+ Sieuern angesetzt, doch hiitte eine jEmmitﬂung auf den Zeitpunkt' der Hauptvcrsammlmg
eﬁtsprechend der IDW-Berechnung (seit 2008) ‘aufgrund der Svensson~Meth6de nach dén -
ststrukturdaten der Deutschen Bundesbank durchschmttllch fiir den Zeltraum von 90 Tagen

- vor der Hauptversammlung Al ‘ememmgemmdeten “Dasisains Vo ‘8556%163 crgeben bei Y
elner aus Aquwalenzgesmhtspunkten in der Berechnung anzusetzenden angenommenen

: Wachstmnsratc die dem Wachsuunsabschlag von 1 % (zu-dessen Berechugung siche untcn)
entspncht Nach det Rechtsprechung des Oberlandesgcnchts ¥ rankfurt am Main (vgl. A
Bcschluss vom 17, 06 2010-5W 39/09 AG2011, 717, Beschluss vom 30 08 2012-21 w

nach @bcn_.mmeht'zurbaa.nstaﬁdem;so dass die Sachverstﬂndlge zaitr, einen Basiszins vor -

-  Steuern von 3,75 % (2 76 n. Steuern) angesetzt hat.

Der R151kozuschlag 1st Vertretbar mit 4,05 % nach Steuern veransahlagt worden. Hierin

gmgen eine Marlctﬂsllmpramw VOfi4y%% nach Stevern und ein Betafaktor voir:9-eins;

Keinen durchgrelfenden Bedenken unterliogt dle a.ngenommene MarktrISIkopratme von 4,5% _
nach Steucrn fiir den maBgebhchen Stichtag 24.3. 2011. Dles entspncht im Ergebms einer
Empfehltfng ACFIDWRir den hier ma3 geblichen Bewertungsstlchtag, wonach die Primien
zwischen 4% und 5% liegen sollten (vgl, FAUB, 95 Sitzung am 29, November. 2007, B, 431;
vgl. auch Hachmelster/W‘lcse WPg 2009 54, 62, FAUB 104 Sitzung v, 22.3.2011, Zwar ist
der Karamer bekannt, dass Stimmen in der Literatur (vgl. z.B, Knoll/W enger/Tatler ZfSteu
2011, 47, Kno]l Bewertungsprakuker Mirz 2012, S, 11, widersprechend.

Zeidler/T, schﬁipel/Bertram Bewertungspraktlker Miirz 2012, 8. 2) der Auffassung sind, dass

bei smkendem Basiszins auch die Marktrlslkopréimle fallen mlisse In Anbetracht des
Umstandes, dass es sich bei der Maxktrlsﬂ{opramw um cme Schéitzun g anhand empmscher

Ver gangenhel‘[sdaten handelt die keiner endgiiltigen Gemsshefc zugeﬁihrt werden kann, -
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bestehen gegen den hier zugrunde gt_alegten keine durchgfeifenden Bedenken. Gerade die
aktuelle Entwickhung steigende Borserikurse trotz m'éht ausgéstandener Finanzmarkt-. und
Furokrise Zeigt, dass Anleger bei (extrern) niedrigen Zinsen auf sichere Anleihen des Bunde.s
etheblich hohere Renditen bei Anlagen in Akfien erwarten Auch der Fachas schuss flir ‘

, Unternehmcnsb ewertung und Betrmbsmrtschaft des IDW (FAUB) hat in einer Mlttellung an
seine Mitgliécicr vom 19.09.2012 die empfohlene Bandbt.eite fiir die Bemessung der -
Mafkh‘is_ikopramie auf3,5 % bis 7 % (vor persénlicher Sieuer) bzw. 5 % bis 6.% (ﬁach
persénlicher Steuer) erhéht aufgrund historisch niedrigen ] Rendite ﬁn- langléufende deufsché |
Staatsanleihen sowie einer veranderten RJSlkotoleranz Auch wenn die Kammer erheb]lche

) Bedenken (vgl. Beschluss vom 9.12. 2014 3-050 43/13 -) daran hat, ob-filr Stlchtage nach
dem 19.9.2012 diese Erhbhung begrundbar ist, besteht jedoch kelne Veranlassung fiir den hler

- mal} gebhchen Stlchtag von der fritheren Empfeh]ung noch nach wnten abzuwelchen

- Der von der Sachiverstindigen 1mit-09. veranschlagteBetafuktor bedarf ebenfalls keiner
- _'K;:)rrekhm Dieser Weit giBt an, wie sich die Rendite der Aicti;an des zu bve_:rtendé_n
. _Untemehh;ené- im Vergleicﬁ zur Rendite des iMarktpbrt;fo!io__s verhilt, Er drijckt demnach -
- einen effizienten Kapita]nla:kt unterstellt - die Hohe des untemehmeﬁsindividuallen Risikos
_ aus. Dabei misst der Betafaktor das systematlsche Risiko einer Aktic; er beschrelbt welche
: Anderung der Rendite der zu bewertenden Aktie bei cmer Anderung der Rendite des.

- Marktportfolios zu erwarten ist. Dies bedeutet dass der im Rahmen des CAPM emzusetzende‘

. Betafaktor kem empmsch feststellbarer Vergangenheltswert sondern ein ebcnfa]ls durch

’ Schatzung w ermltte]nder Zukunftsw;art ist, Grundlage fitr die Schitzung des Betafaktors 1st -

" in erster Linie der hlst()ﬂsche Verlauf der Bbrsenkurse der jral bewertenden Aldie selbst.

Ersatzweise konncn es auch dle Faktoren einer Gruppe von Vcrglemhsunternehmen oder auch '

allgemeine Uberlegungen zum individuellen Untcrnehmensnsﬂco im Vergleich zum Risiko

des Marktpoﬁfohos sein (vgl OLG Stuttgart Beschluss vom 17 Marz 2010 - 20 W 9/08 =;

. OLG Frankfurt am Mam Beschluss vom 30.08.2012 - 21 W 14/11 —~a.a.0. ) In dem
Veriragsbeticht und von dem sachverstand1gen Priiferin gebllhgt, WUlde‘- der Betafaktor o+

' unverschuldeten. Untemehmen& a,uf Ow&geschatzt wobel dna‘ T’fuferm Jeds ch dérauf’
hingewiesen ]mt dass.das arithmetische ungewichteteVittel (gcrmgﬁ1g1g) darfibor: Ilege .

Grundlage ﬂir diese Schatzung sowie die der Sachverstandlgen war der Durchschnittswert der. ’

' Faktqrgn einer Gmppe von Vergleichsunternehmen. Soweit die Beschwerdeftihrer gegen die . -

ermittelten Betawerte Binwinde erheben, ist ihnen zuzugeben, dass die Vorgehensweise
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sowie das deduzierte Ergebnis mcht zwmgend sind- 1st ﬁihrt ]edoch nicht dazu, dass der von
dex Sachverstandl gen angesetzte Wert zu Verwerfen Ware

Zunichst xst der eigene Beta Wert der P & I AG mangels ausreichenden Handels dieser Aktle
nicht hmrewhend aussagekrafug, wie sowohl die Pritferin und die Sachverstand1ge

| zutreffend darge]egt haben. . ' S .

'Tendenzxell spricht die Aktualitit fiir einen kilrzeren Zelixaum von z.B. zwei J ahren (vgl.
‘Kammerbeschluss vom 2.9, 2010 3-050 279/08 -) wobei allerdmgs kiitzere Zeitriinme
gelegentllch mangels genugender Messpunkte mcht aussagekraftlg sind. Welter sind
Zeitrhume, i in dem:_n abnormale Ku;sschwanlcungen durch Strukturbriiche staﬁge@deﬁ -
haben, hervorgerufen wurden, fir die Befechiixing des Betafaktors zu eliminieren, da sie
diesen W{érzer,fén; E_rgebeﬁ sich dann. nicht geniigend aﬁssagékrﬁﬁig"é ‘Messpunl_cte- kai;n nicht
aufden Eigenen Betafaktbr des Unternehméns. zurﬁckgegriffen werden (vgl. un E'mielnen
Zum’ Bestlmmthmtsrnaﬁ de Vargas i in Burgers/Korbel AktG 3 Auﬂ 2014, Anhzu§ 305 Rn
46 fmit Hinweisen 7 Zu Rspr. und theratur) - -

Es war daher sachgerccht den Beta-Faktor w1c von der Sachverstandl gen vorgenommen aus
einer peer—group aus potcntlellen Verg1e1chsunternehmen abzulelten welchc in
verglelchbaren Haupttatlgkcltsfeldem aktiv sind und auch h.tnsmhthch Groﬂenordnung und
Kundenstruktur verglelchbar smd

SchlicBlich bestehen ebenfalls gégen die Hoherdes:mit 1%.angesetzten, Washstinsbschlges
alg lel;zte K@mp@nente d@s Kapﬂahmemngszmses (wvobei: d1es methodJsch a.n sichzur |
Modelherung der Phase in der ewigen Rente gehdrt vgl, de Vargas aa0 Rn, 48) keme .

- durchgreifenden Bedenken. Dabei hat der Wachstmnsabschlag die Funktlon in der Phase der
‘ewigen Rente die zu erwartenden Veranderungen der Uberschusse abzubﬂdcn, die bei der

' nonnnalen Betrachtung aus dem letzten J ahr der Detaﬂplanungsphase Iuer dem Jahr " :

201 3/2014 ab geleutet worden sind. Ex umfasst vornchmhch eme mﬂauonsbedmg‘te sow16 _
"daneben gegebenentfalls eine weitere Komponente die smh dus Mengen- und
Strukhlranderungen erglbt (vel. OLG Frankfurt am Mam, Beschluss v. 30.8.2012 - 21 W .
14711 - - BeckRS 2012, 20564 mwN) ‘Denkbar ist sodann noch ein thesaurlerungsbedmgtes :
.Wachstmn (Vgl WP Handb 2008, Bd. II, Teil ARdn 312 ff. )

' Die allgememe Inﬂatmnsrate kann led1ghch einen ersten Anhaltspunkt ﬁir dua Emschatzung
zukimftlgen Wachstums geben. Denn bei der Bestunmung des Wachsmmsabschlags Komm(

es primér auf die unt_ernehmensspemﬁsche f_:ffektlve Teuerungsrate an, d.h. auf die zu
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'erwai'tende Féihigkeit deszu bewertenden Unternehmens, inflationsbedingte- Preissteigeruﬂgen
an seine Kiunden weltergeben zu konnen. Gleichwobl kann die Pre1sste1gerung moht mit der.
Wachstumsratc gleichgesetzt werden. Denn zum einen hangt der Abschlag vom
Kapltal]smrungszms davon ab, in welchem Umfang das konkrete Untcmehmen die F ahlgkc1t

-besitzt, die laufende Geldentwcrtung aufzufangen, indem es die durch die Inﬂatmn

' gestlegenen Kosten mittels Prclserhbhungen auf seine Abnehmcr ﬁberwalzen kaon (vgl OLG
| Smttgart Beschluss vom 17. Mérz 2010 - 20 W 9/08 -). Dabei kommt es maBgebhch nicht auf
die Prelserhohung eines durchschmﬁhchen Warenkorbes an, w1e sie von der Inflationsrate .
angegeben wird, sondern auf die Pre1serhohungen auf den fiir das Jjeweilige Unternehmen
maBgcbhchen Faktormﬂrkten Bereits insoweit handelt €es sich belm Wachstumsabschlag stets
um eine untcmehmensspcmﬁsche Grofle. Zu berucksmhtlgen ist hier, dass filr den hier

. streltgegenstandhchen Bereich der IT-Dlensﬂeltungen 2011 ein Fallen der Erzeugmprelse zu

: 'beobachten war, wozu nach der, Deﬁmhon des Statistischen Bundesamts IT- D1enstle1stungen
mit Software und Soﬂwarehzenzen, Suppoxt Installaﬁon und- Wartung IT-;
Pm_]ektdlensﬂelstungen IT-Outsourcmg gehoren (vgl

,https //www destatls de/DE/ZahlenF: akten/ GesammtschaftUmweltl :

' 'Prel se/ErzeugerprelsmdlzesDLenstlelstungenfTabellen /ITDlenstlelsttmgen html,]sessmmd—4 :
- 7 83E3DFBA25 10EOB4A4DB40178DDA7B cael?cms _gtp—474772 hst%253D2&https-—1)

' Es erglbt sich dam1t Zum Stlchtag folgendes

Erlrag verte rmmlung (DE\!) '

- 1 EBIT ) 16.073 16,000 18,047 19,966

"+ Zinserimy -450 _ dos 428 451 469"

- Znsaufwand: - 0 o 0 - 0 .0

EBT - 16.488° 18.478 17.420 108.498| . 20.436

-Bewsrbestanar - n ) - 2415 2.633 2788 -2.956 - ¥

“Képerschakssleuer inkl. Soiz’ to . 2481 2808 2757 2,927 ~3.234

Ergebnls nach Unternehmenssieuer - - 10.582 1236 - 11,080 12,616 13.936

- Abbaw handelsrechtlioher Verluslverirag” ) . EE R 0 . Qo [ 0

-Winderheien zustehendes Crgebnls- ~ | - . 0- 1} 0 0 .0

- Thesaurierung fir nachhelliges Wachsium- . . . L

Auschiftfungsfahlge Dividende : i . o 10.662 CoM23 11.880 12.618 . 13,845
Dividends  : . toL 7,022 8,429 8910 8,462 9,602

) -Abpgaltungssleuer o ’ Co- 2,089 228m 235 -2.408| ' -2.556

Werfheltrag sus Thesaurierung | : ] 2641 - . 2870 24970 3,154 4,484

t ~-Efekile VeriuBenmgsbelastung L . .- e 371 . -392 . - - 418 T 548

Entzlohbarer Dberschufi nach pessbnl, Elnkommensteuer - - BARE © 8846 . 9,138 8704 10,74

Elgenkaplfalkostensalz narzh Wac.hslumsabschlag i gl 681% ' 681%. . B,81% . 6,81%

* Barwarfaktor i ) 0,9362 0,876% 0,8208 07883} " 13,2218

Ertragswar!zum Gsschﬁﬁsjahrasbsg]nn - T r2sn 175 7R . 178085 _1az944] * 184.845

Eruagmsrt zum Bllanzsiichtag 172158

- Ertragswert zumn Bewertungsstichitag ... . ..~ 183.6561 ...

.Was. 71 inem Wert.von EUR 24,41 pro Aktie fithrt,
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Hinzuzurechnen 'sind_iedoéh pro Aktie EUR 1,47aus Sonderwerten, die bei dér Ermittlung des
'Ertragswelt'es auflen vor inebel_J, was cinen Wert von EUR 25,88 je Aktie ergibt,

Hierzu hat die Sachverstandlge in 1hrern Gutachten ausgeﬁihrt

wSonderwert fiir freie Liquiditit o
Auf Basis von Analysen der unterjdhrigen L-r'q'uz'dftdfserfbfder;nf.ése wurde bel der P&I AG
eine unter Beachtung der vechtlichen und bz‘lanziellen Vorgaben au.s'scﬁﬂmmg.sfdkige

_nicht befriebsnotwendige quuzd;tat in Hohe von rd. TEUR 15.000 zdenrzﬁz;err fur dze ein
Sonderwert angesetzt wurde. '
Der zum 31. Marz 2010 daruber hinaus besrekende Zahlungsmzttelbestand in Hohe von
TEUR 28, 428 stellt dagegen betrzebsnoMendzge Liquiditdit dar, der unterjdhrigen _
Schwankungen unterliegt. Zum Bilanzstichtag resultlert der hahe Zahlungs mittelbestand

insbesondere aus den 1 fiir das Wartungsge.s'chaﬁ vere:nnahmten Zahlungen aufgrund der

-zZu Begmn des Kalenderjahres gestellten Jahresrechnungen. Dieser Ltquzdztdt stehen
entsprechende Verbindlichkeiten in Forin von noch zu erbringenden Lezshmgen

. gegentiber, so dass der Zahlungsmitrelbestand als. betriebsnotwendig angesehen werden ‘
kanm. '

' Da die nicht betriebsnotwendige Liquiditit annahrﬁegemdﬁ als Sonderdividende an die
Aktiondre ausgeschii_ttei_‘ werden sollte, wurde sie um die Abgelryng.s;teuer_vah 25,0% zzgl.
Solidaritdtszuschlag von 5,5% géfﬁindert | ' |

.Sonderwert ﬁlr nicht konsolzdzerre Betezhgungen

Die P&I AG hdlt tlber die P&I Personeel & Inﬁ)rmatlca BV, Amsterdam/NlederIande
100% der Anteile an der P&I Ttmemanagement BV Die P&l Tlmemanagemem BV wird
wegen ihrer um‘ergeordneten Bedeutung fiir di¢ Vermogens-, Finanz- und Ertragsiage des
‘Konzerns nach dem Anschaﬁ‘imgskostenprng) in den Konzernabschluss embezogen
Asifgrund ihres neganven Ezgenkapztals zum 31. Marz 2010 in Héhe von TEUR -22 wurde
kein Sonderwert gngeselzt, _ ' ' '

" Damit ergtbt sich insgesamt ein Wert fiir die gesondert bewerteten Vermogen.s'werte ZUm

24. Meirz 2011 in Hohe von TEUR 11.030, der in der folgenden Tabelle darstellt ist:
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Sander\;uart

in TEUR

Nicht betrzebsnonﬂendzge Liquiditdt vor Ertragsteuern 71 J.000
Ertr‘agsteuer - , o 3956
Sonderwert zum 31.3.2011 : 11044
Abzm.s'ung _ S - | -14

Sonderwert um 24.3,2011 . - 11.030.

Die Kammet hiilt diese Auéﬁi}ﬁmgeﬁ filr sachgerecht und macht sie sich zu eigcn. _

Hmsmhthch des: A@glejehs awar eine Erhhung voglmtt%EUR F555:auf pettoBUR: 1768
: auszusp:eﬁhgn, da bier, qme A ‘we.whm}g von Ubet. 5. % 28 geben sty Wobebauch hle,t dle

_ Kamme.rnder E);.rmtﬂung des angemessenen Ausglcmhs det Sachverstindigen folgt

"Neben der angemcs'se’nen Abfindung muss ein Beherrschungs- und Gewiimabfﬁhfungsvertrag
gem § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG einen angemessenen Ausglelch filr die auBenstehendcn

. Aktioniire durch eine auf die Antclle am Grundkapnal bezogene wwdcrkehrende Geldlelstlmg- :

: (Ausglelchszahlung) vorsehen. Als Ausglexchszalﬂung ist nach §: 304 Abs 2 Satz. 1 AktG
‘mindestens die ]ahrhche Zahlung des Beirags zuzusichern, der nach der bisheri gen

_ Erh:agslage de1 Gesellschaft und 1hren kﬁnﬂlgen Ertragsausswhten unter Beruckswhtlgung

'ﬁngemessener Abschreibungen und Wertbenchtlgungen jedoch ohne Bllduug anderer ‘
Gewmnrucklagen voraussichtlich als durchschmtthcher Gewinnanteil anf die emzelnc Aktie -

 verteilt werden kénnte. Ist der im Beherrschungs- und Gewmnabﬁ:hrungsvertrag bestimmte
Ausgleich nicht angemessen 50 hat das Geucht nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG auf Antrag
den vertraglich geschuldeten Ausglelch zi1 bestimmen. Die jihirliche Aus glewhszahlung

ge,mdB § 304 AKIG wird crm1ttelt 111dem der Untemehmenswert verrentet wird. Die kunﬂlgen )

, Ertrage finden ihren Nlederschlag im Ertragswcrt des Untemehmens der - unter 7
Berucksxchtlgung des zeitlichen Anfalls - das-Ausschuttlmgspoten;Jal des Unternehmens an
die Anteilseigner reprisentiert.

Diese Ausgleiphszﬁhlung wird hier von dé;r Kammer je Aktie auf netfq- EUR 1,68 (zzgl.
Kﬁr_pérschaﬂsteuerbelastung und Solidaritiitsznschlag) hach Unternehmensstevern geschﬁtzt.'
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Fiir die Erm1tt1ung des angemessenen Ausgleichs ist der von der Sachverstanmgen zutreffend

ermittelte Unternehrhenswert (cinschlieBlich des Wertbeitrags) zu verrenten..

Der Ausgleich ersetzt im Gegensatz zur Abfindung nicht den Wert der Beteiligung insgesamt,
sondern nur die Dividende (vgl. BGHZ 166, 195). MaBgeblich fitr seine Beréchnung ist der
sich nach der bishérigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinfrigen Ertragsaussichien je
Aktiondr zor Vertellung ergebende Gewinn, den die Gesellschaft ohne den Beherrschungs- .
und Gewmnabﬁﬂlrungsvcrtrag als mcht gebundenes Untemchmen ausschlitten kénnte.
Angesmhts seiner theoretischen Ableitung ais den Iclmfugen Ertragserwammgen der
Gesellschaﬁ kann der Ausglelchsbetrag praktisch durch Verrentung des im
Ertragswertvcrfahren ermittelten Untcrnehmenswertes etrechnet werden. Das gllt auch daml,
wenn dleser unter dem fiir die Abﬁndung mal} gebhchen Bbrsenwert liegt. Die - |
_Rechtsprechung des Bundesverfassungsgenchts gebietet die Beachtung des Bﬁrsenkua:ses als
Untergrenze fiir die Kompensatlon der auBenstehenden Aktioniire nur bei der Abﬁndung und
beim variablen Ausg1e1ch mcht aber belm festen Ausgleich (OLG Stuttgart Beschluss vom
17.10.2011- 20 W 7/11 ) _ ‘ ‘ T
Zugunsten des Aus glelchsbetrags 1st dabel der Wert des nicht betuebsnotwendl gen
Vermdgens in Uberemshnnnung mit der neveren Literatur und Rechtsprechung (vgl. z. B |
Kammerbcschluss vom 7.5.2010=3-05 O 283/07 — bestatlgt durch Beschluss des
Oberlandesgerlchts Fralﬂcfurt am Main vom 29, 4.2011 =21 W 771} -; OLG Stuttgart
_Beschluss vom 14.09.2011 - 20 W 6/08.~; Simon, SpruchG Anh § 11 Rn. 247; Paulsen in
MunchKomm, AKtG, 3. Auﬂ § 304 Rn, 89; Koppenstemer in KéInKomm, AktG, 3. Aufl,, §
304 Ra. 61 f; Popp, ng 2008, 23) zn berucksmhtlgen

Die Kammer folgt auch hier dei Berechnuhg der Sachver#tﬁndigen die in niicht zu
beanstandender Weise den Ausgleich netto mxt EUR 1,68 ermittelt hat. Sie hat zutreffend flir
Verrentung emEﬁ»Mlschzinssatz Tefangezogen-haben;der als mlttlerer Wert- zmschen dem
ms;kolesen Basiszinssatz wnd: dem msrkoangepasstenKamtahsmnmgszmssatz ,vor -gteuern
besnmmt worden ist. D,ms entspricht der Rcchtsprechung des Oberlandes sgetichts Frankftu't
(vgl Beschluss vom 14.2. 2010 5W 52/09 -} und der Kammer (vgl. Bcschlusse vom
14.9.2009 — 3:05 O 203/07 BeckRS 2009, 26437 —v, 4. 8 2010 3-05 O 73/04 —v.

_ 19 2. 2013 3-050 114/09), sofern mcht besondere Griinde fiir eine Abwelchung vorhegen :
(vgl. OLG Frankfurt Beschluss v. 24.11.2011-21 w 7711 —BeckRS 2012, 02278-), die hlﬁ.‘l'

jedoch nicht erswhtllcl_l sind. Dies findet seine Begrundung_darm, dass damit der fiir den
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parantierten Aus‘gleichs}:_)eirgg abweichendet_i' Risikostruktor Rechnung getragen wird. Das
Risiko der Ausgleichszahlung ist nicht mit dem vﬁllen Risiko einer untcmghmcﬁischen .
Betitipung vergleiéhbaf, das aberAinll Falle der Beendiglmg'd‘es Beherrschungs- und

| Gewinnabfithrungsvertrag wieder auflebt. Deshalb ist es géfgchtfertig’c, einen unter dem
vollen Kapitalisierungszins, aber ifber dem quasi risikolosen Basisiins liegenden

. Verrentungszinssatz anzusetzen.

Regelmamg ist zudem dem auRenstehenden Aktion#r als angemessener Ausglemh schlleﬁhch '

der voraussmhthch vertellungsfahlge Bruttogewinn jé Aktie abzliglich der von der
Gescllschaﬂ hierauf zu entrlchtenden Kdrperschaﬂssteuer in H6he des Jeweﬂs gliltigen
Steucrtanfs Zu gewﬁhren (vgl. BGH, NJ W 2003, 3272), was seine Rechtfertigung findet,

dass der Ausgleichsbetrag nur den kiinftigen Ertrag nach Korperschaﬂssteuer vertell’t che
. Iedlghch flexibel j Je nach’ geltendem Steuersatz berdicksichti gt wird. Daranf kann vorhegend
an sich jedoch verzwhtet werden, weil der Korpcrschaﬂsstcuersatz von 15% nach §23
_ Absatz 1 KStG in der seit 18. 08 2007 geltenden Fassung zuzﬁghch 5,5% So]ldantatszuschlag
seit dem Bewertungsstichtag bis zum Ausschluss der Mmderheltsaktmnare am 27.10, 2014
unverandert geblieben ist. In cinem solchen Fall splelt der Aspekt mo ghcher kttnftlger _
Steuersatzanderungen keine Rolle mehr (OLG Frankﬁu1 Beschluss vom 15.02 2010 5 W '
52/09; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.09.2011, 20 W 6/08 Kammcrbeschluss vom'

'482010 3-05073/04 -). -

D1c Kostenentsche1dung bezughch der Genchtskosten u.nd der Kosten des Vertreters der
_ auBcnstehenden Alktiondre ergibt 51011 aus §§ 15 Abs 2 6 Abs. 2 SpruchG a.F. Danach hat
gmndsatzhch die Antragsgegnerm diese Kosten zii trageti. Im Hinblick: auf die ~
‘vorgenommene, Erhdhung entsprach es hicht der Bﬂhgke1t dle Antragste]ler mit
Gexichtskosten des Verfahrens zu belasten.

Die Entécheidﬁng tiber die auﬁergeﬂchtlichen Ko stcn‘ folgtaus § 15 Abs. 4 SpruchG a..

' Danach ﬁndet eine Kosténerstattung fur die Antragstelier grﬁndséitzlich nicht statt, es sef
denn, die Billigkeit geb1etet eine andere Entscheldung (vgl. Rosskopf in Kdlner Kommentar
Zum SpruchG § 15 Rz, 48 K]ﬁcker/FrOWem SpruchG § 15 Rz. 15). Dies ist hler der Fall. Da
eine Erhﬁhung des Ausglemhs ausgesprochen Wurde aber mcht der Abfindung, entspricht eine
h#lftige Kostenerstattung der Billigkeii,
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Eine Kostenerstattung fiir die- Antragsgegnerin durch die Antragstéller scheidet nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Beschl, v. 13.12. 2011 — 11 ZB 12/11- NZG 2012, -
191) aus. -

‘ Die Bestimmung des Geschéiﬂswerts fur das Gericht und den Vertreter der anfienstehenden -
Aktlonarc ergibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 3. SpiuchG a. F. i.V.m. § 24 KostO Danach richtet
sich der Geschaﬂswcrt nach dem’ Betrag, den alle antragsbcrechtlgten Alcuonﬁre b dem
urspriinglich angebotenen Betrag msgesamt fordern konnen mindestens choch 200 000,-- .

EUR und hdchstens 7,5 Mio. BUR (§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a. F) | .

‘Nach der Angabe der Antragsgegnerm smd von dem Beherrschungs— und
Gemnnabﬂihrwlgsvertrag 1.182.520 Aktlen auBenstehender Aktiongre betroffen gewcsen
Durch die Exhohung des Ausglelchs von EUR 0,13 entsteht em I ahresbetrag der Erhbhung

-von EUR 153.727,60. Hler ist der drelfache Jahrcsbetrag anzusetzen, da mit dem 7
erksamwerden des Ausschlusses der Mmderheltsaktmnare duxch dle entsprechcnde 7

. Emtragung ins Handelsreglster am 27.10.2014 den Anspruch auf den Ausglelch weggefa]len ,

" ist.

* Bine Hinzurechnung des Mindestgeschifiswertes fiir dic Abfindung (bejahend: Weingértaer
in Hleidel (Firsg.) Aktien- und Kapitalmarkirecht, 4. Aufl. § 15 SpruchG Rz 6; ist nicht -

* vorzanchinen (vel, bei fehlender Erhhung: OLG Frankfurt, Beschluss v. 9.2.2010~5W-

* 38/09 - ; OLG Dilsseldorf, Beschtuss vom 28.01 2009 - 26 W 7/07 - BackRS 2009 10276).




