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Der Antrag der Antragstellerin zu 80) wird als unzuldsslg zuriickgewiesen,

Der angemessene Abfindungsbetrag gemsR § 327a AKIG filr die ausgeschlossenen
Minderheitsaktionare der itelligence AG wird auf 16,83 € jo Aktie der itelligence AG
festgesetat,

Die Gerichtskosten — sinschlieBlich des Ersatzes der Aufwendungen und der
VerglOtung des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden Aktlonsre - werden der
Antragsgeignerln auferlegl.

Die notwendigen aulergerichtlichen Kosten der Antragstelisr— mit Ausnahme der
aufergerichtlichen Kostan der Antragstellerin zu 60) - werden dar Antragsgegnerin
auferlegt. '
im Ubrigen findet elne Kostenerstattung nicht siatt.

Der Gesgh4fiswert fir die Gerichtskosten und der Wert fir die Vergltung des
Vertreters| der aulenstehenden Aktionére warden auf 2,368.162 € festgeselzt,

Griinde ;
I

Dia itslfiggnce AG mit Sitz in Bielefeld Ist ¢in in der |T-Branche titiges Unternehmen.
Die Gesghaftstatigkeit der Gesellschaft umfass! die Geschifisfelder Beratung,
Lizenzen, Appilcation Management sowie Outsourcing & Services.

Das Geschaftsfeld Beratung umfasst die SAP-Beratung im Zusammenhang mit der
Implemenpierung und Schulung sowie die technische Beratung.

Das Geschéftefeld Lizenzen heinhaltet den SAP-Lizenzvertrieb.

Das Gesphaftsfald Application Management umfasst die apphkatlonsbaslerten
Lejstungen zur Unterstitzung von IT-Organisationet,

Das Geschaftsfeld Outsourcing & SEI’\HGES beinhaitet das Hosting sowle die Wartung
der SAP-Software,
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Die Gesohfiftstatighelt der lteligence ist nach Reglonen aufgegiiedert und umfasst

die Regionen USA, Deutschland / Custerraich und Schweiz (DACH), Westetropa,
Ostevropa,|Aslen und Sonstine.

Das Geschéftsjahr der itelligence AG entspricht dem Kalenderjahr, Das gezeichnete
Artienkapital der Gesellschafl betrdgt 30.014.838 €, eingeteilt in 30,014.828
nennwertloge, auf den Inhaber [putende Stlckaktien. Jode Aktle gewahit slne
Stimma.

Mit Schrelben vom ?8 12,2012 hat die Antragsgegnarin an den Vorstand dar

itelligence AG das Verlangsn auf Einbersfung einer Hauptversammiung zwecks
Ausschluss der Minderheltaaktiondn: gastalit, A
Unter dem |5.4.2013 hat die Anlragsgegnern inr Uberragungsverlangen unter
Bezughahme auf den Ubertragungsbarlcht vom 54.2013, der elne gutachiliche

Stellungnatime der lthal,

konkretisiert| und elne Barabfindung yon 10,80 € Je Pkile angeboten Zu diesem

Zeltpunkt hislt dle Antragsgegnerin 29.644,428 Aktien an der itelligence A3, was

alnem rechnerischen Antail von 98,43% am Grundkapltal entsprach,

Dar gerichilich hestellte sachvers tdndlge Prifer  _ hat In seinem Pribericht vorn
11,4.2013 die angebotens Abfindung als angemassan gebilligt,

Am 2352013 beschloss dle Hauptvarsarmlung dle Ubertragung der Aktien der
Minderhaitsaktionére auf die Aniragsyegnerin gegen eine Barabfindung von 10,80 €
e Aktie.

Der Uberragungsbeschiuss der Hauplversammiung ist am 17.6.2013 in das
Handolsregister singetragen wordan, die Elntragung jst am 27.8.2013 bekannt
gemacht warden. |

[Jie Antragsstaitor halien dle angebotene Barabfindung fiir zu gering,
Nie Planungsrechnungen selen zu pessimistisch, Dar Ansatz der Thesaurierungen in
der Datallplanungsphase sl nicht nachvoliziehbar,
Per Baslezing 2@l zu hoch angesetzt, Die Merktrisikopriimie sel zu hoch gawahi,
sowelt den Etnplehiungen dea FALIB zur Erhohung der Marktrisikopramie weyen dor
Finanzmarktklise gefuigt werde, enthehie die Empiehlung des FAUB Dbelasibaren
Studien. Die| Ermitlung des Bela-Fakiors anhand einer peer-group und die
Zusammenselzung der peer-group werden beanstandet. Das eigene Buta der
itelligence AG sel anzusetzen. Der Wachstumsabschlag sel zu gering bemessan,
Nicht nactvoliziehbar sel In der ewigen Rente der Abzug eines betrages zur
Finanzleruig Hes nachhaitigen Wachgtums.

Die Antragsteﬁe»r und der gemelnsame Vertreter beantragan die Festsatzung sinsr
angemessen Atfindung.

[Yie Antragagegnerin beaniragt die Zurickweisung der Antrage.

Sie halt die angebotene Abfindung flir angemessen.
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Wagen dir Einzelhelten des Parteivorbringens wird auf die wechselssitigen
SGhriftsasz nebst Anlagen Bezug genommen.

Die Kammer hat ergdnzende Stellungnahmen des sachversténdigen Prifers

eingeholt und dlesen am 28.5.2015 mlndiich angehort.
Insowelt wird auf die ergdnzenden Stellungnahmen des sachverstandigen Prifers
vom 19.5.2015 und 1.8.2015 sowie das Protokoll vorn 28,5.2015 Bezug genommen,

I,
1.

Die Antréde sind bis auf den Ant}ag der Antragstellerin zu 60)  zuléisslg.

Die Antréige sind rechtzeitig bei Gericht singegangen. Bis auf die Antragstellerin zu
60) haben die Antagsteller ihre Antragsberechtigung auch hinreichend
nachgewigsen.

Der Antrag der Antragstellerin  zu &0) war mangels MNachwelses der
Antragsbetechtigung als unzuldsslg abzuwalsen,

2.
Die zulé®sigen Antrége sind auch begrindet.

Die dan Aptragstellern geman §§ 327a, 327, 327f AKIG zu zahlende Abfindung war
zu erhdhen, Der Unternehmenswert der Helligence AG gebletet eine hohere
Abfindungi al$ die von der Antragsgegnerin angebotenen 10,80 € je Aklie. Aus Sicht
der Kammer ist die angemessene Abfindung auf 15,83 € je Aklie festzusetzen,

Dieser Wart ergibt sich auf der Grundlage der im Rahmen des Ubertragungsberichts
von der illmtragagegnerin eingeholten gutachterlichen Stellungnahme von

~ sowie dam Prifbaricht des sachverstdndigen Prifers in Verbinding mit den
ergdnzenden Stellungnahmen des sachverstdndigen Prlfers sowle seiner
mindlichan Anhdrung. Vorgenannte Ausftihrungen bilden aus der Sicht der Kamrner
gine ausr%ichende Schatzgrundlage fur die festzusetzende angermnmessene Abfindung.
Die Elnhllung gines welteren Sachversténdigengutachtens war entbehrlich, Der
Profoericht des sachversténdigen Priifers ist ausfahriich und nachvollziehbar, Aus
Sicht den Kammer auftretende Fragen konnten Im Rahmen der erginzenden

Stellungnjhmen sowle der mitndlichen Anhdrung geklart werden,

Die Unternehmensbewertung erfolgt auf der Grundlage der Ertragswertmethode,
diese ist als gesignete Methode der Untemehmensbewertung anerkantt. Nach der
Ertragswertmethode sind die den Aktiondren zukinftig zufieRenden Erirége des




8

Bowerlungbobjekies zu schatzen und leweils mit darn Kapitalisierungsizinssatz
abzuzingen. '

Flr die zu prognostizierande Ergebnisentwickiung kéhnen die Zahien zugrunde
gelagl weréien. dle sich aws der Stallungnahme von,

) ergaben, .
Dar sachverstindige Hrufer hat in seinem Bericht vom 11, April 2013 dizse Ansatae
wsbilligt.

Woetler dag methodiache Vorgehan von  noch die Ergsbnisse sind voy
dem Hintgrgrund, dass lediglich sle Plausibilititskontrolle zu edolgen hat, zu
beianstanden.

IZine: detaliferts Planung des Vorstands lag dabsi zungchst nur fOr das Geschifisjahf
2013 als Budgetplanung niit einer Plan- Gewlnn- und Verlustrechnuhg sowis einer
verainfachien Bilanz- und Cash-Flow-[Rlanung vor.

Fir die naghfolgenden Jahre 2014 bis 2017 tlegt nur efne vereinfachte Planung der
Seschafefithrung  vor, insoweit wurde nur eine Planung der Gawinn- und
Verusirechnung bis zum operativen Ergebnis (EBIT) vorgenommen, Dle Planung der

Posillonen
.98

. Dies
{*rognosen
2(112, RdN

unterhalb des EBIT stwip cer Bilanz und des Cash Flow wurde von

vdannh auf Basis gutachiericher Einschatzung vorgenommen (Seite 38ff
ist nicht zu baanstanden; fahlen Planungsrachnungen, sind sachgarechls
zu ftreffen (Grofifeld, Recht der Unternehmiensbeweruny, 7. Auflage
', 403 OLG Dasseldori, AG 2008, 4981, zitlert nach jurs — dort Rdir, 26), .

Diese Vorgehenswelse iat seilans des sachversténdigen Prifers nicht beanstendet

worden, er
salbst auf

D5 und 104

Die Manu
ahtgegen

snzyordnan,

Ausgangsn

berghen dl
grofben Tai
1Ja ohne

Fortschralben  der
rsachgerecfht,

hat dlg Analysen cler Gulachter nachvallzogen und die Planungsierhnung
Vollstdndigkeit Uberpi(ft (Seite 22 und Seite 24 des Prifberinhts -- Rdiy,
) .

g der Umsatzentwioklung durch dle Gesellschalt st plausibel und
denn Einwendungen vieler Antragsteller nicht als zu  konservaljy

unkt lst die Umsatzeniwickiung der vorangegangenen Jahre. Dabsi
y Stelgerungaraten der Umsatzerldse der Jahre 2010 und 2011 2y einem
auf in diesen Jahren getitigten Akquisitionsen (Seite 26 und 30 & & ),

konkiete Anhaltspunkle for konkrele Akguisitionen nicht von elhem
Akguistionstdtigkeil  ausgsgangen werden Kkann, Ist @3
gie In der Vergangenhait erreichlie Umsatzstelgerung fr dle

Zukunftsbeffachinng um den auf dis Akguisitionstédtigkelt entfallenden Amtsil i

lkihvzen  ur

Wagchstumerats ohine Akquisitionen) zu messen (Seita 30

d die Umsatzentwicklung am  organischen Wachstun
3

{d.h,  der

Much diese so beralnlgten Wachstumsraten der Jahre 2011 und 2012 in Htihe von
14,1% und, 12,0% liegan allsrdings immer noch Ober den Erwartungen der Jelre
2014 bis 2017 (2013 17,3%, 2014 10%, 2015'6,9%, 2016 6,7% und 2017 0. Z%).

-
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Die Guta?htar verweisen In dlesem Zusammenhang auf Studien zu den
duruhschni]ttlich erwarteten jahrlichen Wachstumsraten der Branche (Seite 32 __..
Sejte 20 und 21 des Priifberichts — RdNr. B6F.).

Deutlich Y'vtrd daran zundchst, dass sich dle zuvor Uberdurchschnitilichen
Wachstumeraten mehr und mehr dem Marktdurchschnitt angleichen sollen,
gisichwohi|aber berdurchschnittlich bleiben. ,
Eine weitgrhin Uberdurchschnittliche Umsatzerwartung - die allerdings unter den
Wachstumsraten der Vergangerheit liegt - 18Rt sich nicht von vornhereln als
unp!auslbefl niedrig annehmen. Dabel ist zu auch zu berticksichtigen, dass nach den
Untersuchiingen des sachversténdigen Prifers die Umsatrerlise der iteliigence
immer nocTﬂ stérker wachsen sollen als der Durchschnitt der Wettbewerber und der
peer group (Seite 28f des Priifbsrichts — RdNr, 115 ff).

Die glelch?eitlg_ angestrebts Erhdhung der EBIT-Rate auf 7,5% und damit auf Werte,
die deutlich Ober den insoweit in der Vergangenheit erreiohten Werten liegen,
sprachen &aﬁ,\r, dass dia Planung insgesamt durchaus als ambitioniert eingeordnet
werden kahn: Insbasonders aber zeigt die angestrebte -Erhéhung der EBIT-Marge,
dass keie konkreten Anhaltspunkte daflr bestehen, dass eln etwaiges
Kosteneingparpotential nicht realisiert worden lat.

“1
Die In d]r Stellungnahme von | und Im Prifberleht far die
Detailplanyngsphase vorgenommenen echten Thesaurierungen (Bezeichnung
Thesaurierung  fur  Wachstum" bzw. ,Thesaurierung (echt)" In  den
Planungsrgchnungsn von | bzw. des sachverstandigen Prifers) } zur
Ermittlungﬁles zu kapitalisierenden Ergebnisses hat der sachversténdige Prifer dann

im Rahmen seines ersten Ergénzungsgutachtens vom 19.5.015 und im Rahmen

seiner mindiichen Anhérung am 28.5.2015 erldutert.

Die insow
Tilgung der
fir den AL
elner Mind
Stellupngnah

Bezliglich d
zwar keine
insowelt |eg
haben der
Investitionst
19.56.2015 -
beanstande

Diese

enthalten, d
erfassten K

Investitionskosten,
Datailplanun

it angesetzten Betriage gliedern sich auf in notwendige Betrage fUr die
Finanzverbindlichkeiten, die Investitionen In das Anlagevermdgen sowie
fbau des Nettoumlaufvermégens (einschlieBlich der Aufrechterhaitung
estliguidititsreserve von 25 Mio €) — Salte 14 des ergénzenden
me vom 19.5,2015, RdNr. 50). |

ar Investitionen In das Anlagevermégen llegt — aulier fir das Jahr 2013 -
konkrete Planung durch die Gesellschaft vor, geplant worden waren
figlich die Abschreibungen. Aus den geplanten Abschralbungswarten
Prifgutachter und ihm folgend der sachversténdige Prifer die
costen hochgerechnet (Seite Bff der erganzenden Stellungnahme vom
+ RANr, 18ff, 21ff; Selte 6 des Protokolls vom 28.5.2015), was nicht zu
nist (s.0.).

die Eingang in die Thesaurlerungen In der
gsphiasa gefunden haben, sind auch nicht bereits bei den Kosten
e Eingang In das EBITDA gefunden haben; bei den im EBITDA berelis
bsien geht es um die {aufenden operativen Kosten, bal den weiteren

Kosten handeit es sich um Investitionen in das Sachanlagevermégen, insbesondere
etwa heue Rechenzentren; diese Investitionen in des Sachanlagevermégen haben




dann weite
RelMr. 24ff)
Eg kommnt
diz Thesau

Abschraibingen

saohverstd
grldutet, d
tnveslition
ahgezogen

10
e Abschraibungen zur Folge (Seite 7 des ersten Ergénzungsgutachtens ~

huch nicht zu elner DoppelbeiUckalchtiguny der investitionskosten durch -
rierurigen tm Angchaffungsjahr einerseits und durch ergebnisminderndes
dar lnvestiion in den Folgejahren. Insowelt haban die
wligen Prafer bel lhrer mindfichen Anhdrung im Termin voin 28.5.2015
hss hawertungstechnisch die Abschrelbungsn, dis in den Jahren nioh der
anfallen, von den Investiionskosten oder ~auszahliungen der Foltjejahre
worden sind unhd auf diese Waise die Investitionsauszahiungen in dar

Eanz in den Folgejahren venmindert haben (Seite 6 des Protokolls vom 28.5.2015 ~

val, Hll. Pla
Fuolge, das
anfalll.

ibilariz, Seite IV der ergiinzenden Stallungnahme vom 19,5.2015) mit ey
s ity den Folgejahren insowelt ein geringerer zu thesaurierender Betrag

[Jie fOr da
die sachv

2012 auf

{iifizie.«nzstei

%

. plausibel ahgaselien. Das investiers Kapital pro 1 € Umsatz sinkt von 4%

Wachatuin van Anlage- und Umlaufvermégen angesstzten Werte haben
rsténdigen Prifer im Verhaitnis zum Wachstum der Umsaizerliise alg
127 Ceht in
3820 Cenl fur die Zeit ab 2018, was eine knapp 10%igs
igerung impliziert und insgesamt plausibel st (Seite 17 der ergénzenden

Stellungnafime vom 18.5.2015 — Rdir. 61f; Selle 5 dos Protokolls vom 28,6.2015),

For die
Thesaurier
Staliungna
128) hat d
dabel auc

rrnittlung  der  Finanzierungsaufwendungen und die Im Fshman der
ng zu berloksichtigenden Tigungen. (Sweite 12f der wrgénzenden
ma vom 19.5,2015 und Seite 30 des Prifberichts vom 11.4.2013 -« RdiMr,

h
ir sachverstdndige Prifer die Tiigungspldne der Kredite elngesehen. und

tilgungsfreie Zeitrdtume berlcksichtigt (Selte 4f des Protokolls voim

28.5.2015 | nel Seite 13 der ergdrizenden Stellungnahme vorm 19.6.2015 -- Rdir. 44).

Par selten:
ericlsich
sachverstd
Par Jinsst

» fir die Entwieldung der Finanzierungsvarbindlichkeiten
igte Refinanzierungsainesatz von 3,23% ist nach den Ausfihirungen der
diger Prifer playsibel,
iz fiegt unter dem mit dem Kraditvolumen gewichisten finssatz fOr

Barkliredite am Bewertungsstichtag und ist auch vor dem Hintergrund als plausibel

g hicht

Lnternehm
antapricht -
arganzehds
£28,6.2015),
darauf, das
anthah (Sel

Fr die 2, 14
mit dem angesetzten Wachstumsabeahlay von 1,5% fortgeschrieben worten,

Dieser Wa
nnzusetzen

Fir den n
ausgchOttun

hbersetzt anzusehen, zls dass er sinem Zingsalz entspricht, den sin
on mit dem Rating BBB — welches dam Rating der itelligerce AG
- erhalten kann (Selle 30 des Prufogrichis — RdNr. 125; Seite 13 der
n Stellungnahrme vom 18.5.2015 — RN, 45; Saite 5 des Pratokells vam
Des Weiteran verwelst der sachverstdndige Prifer nanhvoliziehbar
5 der Zinssatz nur alnen Risikoaufschlay von rund 1% auf den Basiszing
te § tles Protokolls vom 26.5,2018),

lanungsphase ab 20'18if sind dle Warte des letzten Planungsjahivs 2017

3

chslumsalischiag st sngemessen, eln hoherer Ist jedenfafls nicht
{siehe unten Seite 16 dos Beschlusses),

acl Abzug dder sceben dargestellten Thesaurierung varblalbendan
gsfilhigen Betrag gehen i yon elner Ausschitturiysquote
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von 40% elis, baslerend auf der historischen Ausschittungsquote der iteiligence AG
sowie elner Plauslbllisierung dieses Wertes (ber eine Gruppe vergleichbarer
Unternehmen (_ _. . Selte 69). Der sachversténdige Prifer hat diese Annahme
gebliligt (Profbericht Seite 34f — RdNr. 143ff).

Diese Annahmen zur Ausschitungsquate sind auch vor dem Hintergrund nicht zu
beanstanden, dass am Kapitaimarkt Ausschlftungsquoten von 40% - 80%
baobachtet werden (vgl. OLG Stutigart, Beschluss vorn 5.6.2013, 20 W 6/10, Juris
RdNr. 179)

in der Phase der ewigen Rente ist eine weitere aechte Thesaurierung ohne
Wertbeltrag yorzunehrmen, Die Notwendigkelt einer solshen Thesaurierung hat der
sachverstdndige Prifer bel seiner milndiichen Anhérung im Termin vom 28.5.2015
zur  Ubdrzeugunyg der  Kammer  nachvollziehbar  eréutert  Dieser
Thesaurieringsbeitrag ist hisrnach zwingend notwendlg, da in der Phase der swigen
Rente wird von einem eingeschwungenen Zustand ausgegangen. Insoweit muss
auch eine konstante Kapitalstruktur zugrunde gelegt werden. Dies wire aber nicht
der Fall, wenn zugrunde gelegt wiirde, dass kiinftiges Wachsturn aliein durch den
Einsatz voi Fremdkapital finanziert wird. Zur Aufrechterhaltung einer konstanten
Kapitalstruktur ist es damit notwendig, dass auch ein Eigenkapltalanteil beigestsuert
wird. Dies geschight hlernach grundsétzlich dergestalt, dass der Eigenkapitaiwert der
Bilanz des (letzten Detaiiplanungsjahres mit der nachhaltigen Wachstumsrate, d.h.
dem angesetzten Wachstumsabschiag - hier 1,5 % - multipliziert wird (Selte 4 des
Protokolls va 28.5.2015).

Ausgangspunkt fur den Kapitalislerungszinssatz Ist der aus der Zinsstrukturkurve
nach der sogenannten Svensson-Methode abgeleitete Baslszins, Zu ermitteln ist

. dabel ein | einheitichar konstanter Basiszins, Dleser betragt gemél der
Stichtagserkidrung des sachversténdigen Prifers vom 22,5.2013 (Bl 1065 d.A.) zum
Bewsrtungsstichtag 23.5.2013 2,33%,

Die Marktrisékoprémie als Ausdruck der Oberrendite eines risikobahafteten,
aktienbasierten Marktportefauilles Ober den risikolosen Zins bel Anlage in éffentliche
Wertpaplereist mit 4,5% nach persdniichen Steuern anzusetzen,

Zur Untersychung der historischen Marktiislkopramie  sxistiert eine Vielzahl
wissenschaftiicher Studien, Dle fur den' deutschen Markt wohl bekannteste Studie
und gleichzeltig eine in Bezug auf den Untersuchungszeitraum der umfangrelchsten

stammt von
ergeben sich
Risikoprémie
durch indize
Rendite von
Stehle-Studie
berschatzt w
lediglich riing
rechnerisch
Daterimateria

=3

Prof, Stehle, der den Zeitraum 1955-2003 analysiert hat. Genersll
bel der Ableltung klinftiger Ristkoprémien auf der Basis historischer

n Schitzprobleme, da das Marktportfolio und der risikofreie Basiszins

(z.B. DAX, CDAX, REX-P) oder einen beobachtbaren Zins (z.B.
undesanleiten) nur angendhert werden kénnen. Ein Kritkpunkt an der
ist, dass dle von Stehle ermittelts Marktrisikopramie tendenziell
ird, da der REX-P Weripapiere mit einer durchschhittlichen Laufzalt von
6 Jahren enthalt, Dennoch liefert die Stehle-Studie im Ergebnis
achprifbare Resullate, da das der Untersuchung zugrunde llegande
varfugbar ist und wirde Oberwiegend von den Gerichten in der

S —t —t
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1eit auch zur Gehiitzung der Marktrisikopramle fir haranziehhar gehalten
irt, Urlail vomn 25.11,2014, 308 O 43113, zitiert nach juris RANr. 71).

undlage disser Studia kapn in der Regél eine Marktrisikopramie pach

Slenern von 4,5% angaesetzt wercen,

Es st frjglluh. oh allein der Hinweis auf die Finanzkrise und den damit
alnhergehender Verfall des Zinssalzes beim Dasiszins s rechifertigt, wle es de'
FAUB mit %efner Empfahiung vom 19,9, 2012 geten hat, und der unl
der sachverstdnslige Prifiar hier gefolgt sind, die Marktrisikoprémie nach Steusrn um
1% anzuhgben. Zwar magen akiuelle Befunde diss stlitzen (vgl. Wagner et al, Wpla
2013, 950), doch stlitzt sich diese Beobachtung nur auf einen kurzen Zeitratm selt
Beginn den Finanzkrise: Angesichts dessen, dass der friheren Empfehlung fir eine
Marktrisikoprémie von 4,6 % nach Steuern die Studie von Stehle zugrunde lag, dle
oinen sehr| langen Zeltraum erfessle, Ist fraglivh Qb efne kurzfristige Eeobachtung
glnes  Krispnazenarios #ine Andslung rachlferhgwt zumnil es Im Rebmen von
Untermehmensbawesrtung i Ertragswermrfahran bei yesstzlichen
Struktsrmanabimen um die Abzingung siner von dan betroffenen Aktlon#ren an sich
zustehandan Rendita fir die Zukunit geht und regelmaiig hier von einer unandlishen
Lebensdausr des Unternehmens alsgegangen wird (LG Frankfurt aa0 RdNr, 70),
Die von Stehle untersuchte Zeitepanne von 1855-2003, dle Grundlage fir die
Ermittiung der Marktrisikoprémle LiLy. 46 % umfasst melirers volkswitschaftliche
#yklen, d.h. sowohi Phasen widschaltichen Aufschwungs als auch K isenphasen,
Unter der| Pramisse, tass die Fianzmarktkrse nur einen verylaichswelss
kurzfristigens  wirtschaftiichen Absshwung darstelll, miite dlese bersits in dis
Matktrislkoprdmia  aingepreist sein. Die  Markirisikoprtimie LH:v. 4-5  pach
peratnlichen Steusrn wara nur dann zu hinterfragen, wenn es sich um eine schweare

und lange

irtachaftskriss handeln soiite (LG Frankfurt aa0 RdNr, 72):

Ein konkreter Nactvollzug dsr Erhshung der Markirlsficopréimie urm 1 % auf elng
Bandireite von 5-6 % mit einem idittelwert von 5,5%, wie hier von cund
auch dem sachversténdigen Prifer angenommen, ist aus Sicht der Kammer hicht
rnégilch.

Pa&s tler Anpassurig zugrunde liegende Datenmaterial oder sine Atithmetik zur
Uberlaitung |der alten zur neusn Empfehiung hat der FALUE hicht vertfferflicht oder in
nnderer Welse transparent gernacht (LG Frankfurt aaO RN, 73).

Der saohmetéﬁndlge Pritfer hat bei selner Anhﬁrung im Termini ausgefuhrt, dass s
achon verschisdens Analysen gebe, auf dis slch der FAUE bel der Empfehiung zur
Erhéhung dir Marktrisiikapramie gestitzt hahe, Des Weiteren gebe 8% zurindest
Barssnmultiphkatoren, die zum damaligen Zeitpunkt elhe erhdhte Rislkoaversion
nahg legten

Aug alladerm erglbt elch sbor fiminer npch nicht, jdass sioh dis Finanzmarktkrise
devardlg nachhallig und dausrhd auf die blsherlge Marktrisikoprémie, die das
i
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Ergebnis van Untersuchungen Uiber einen langdauernden Zeitraum ist, auswirkt, dass
eine Anpassung geboten arschaint.

Es verbleljt damit dabei, dass aus Sicht der Kammer eine Marktrisikoprimie nach
Bteuern voh 4,5% anzusetzen ist.

als auch der
Internationaler Unternehmen

Flr die Emnittlung des Beta-Faktors haben sowohl
-sachverstﬁvE;Iige Prifer auf eine peer group
zurlickgegriffen,

| hat in seinem Bericht ausgefithrt, dass der Beta — Faktor der Aktie der
itelligence \AG Im Zeitraumn von 2 Jahren vor dem Stichtag keine hinreichende
statistische| Signifikanz aufwelse, was damit zusammenhéinge, dass die Aklie im
Betrachtungszeitraum relativ iliquide ynd vom Markt abgekoppelt gewesen se! (Selte
55 ).
Der sachverstdndige Prifer hat hierzu elgene gutachtliche Untersuchungen
angestelit. lnshesondere dle durchschnittiche Hehe des tégllchen Handelsumsatzas
war geringy ebenso implizieren — o der sachverstindige Prifer ~ die armitleltan
Werte der (eld — Brief - Spanne eine nicht ausrelohende Liquiditdt (Seite 45¢ des
Prifberichtg — RdNr, 183ff),
Ergidnzend jhat der sachversténdige Prifer dann fir die ite!llgence-Aktle auch das
von der Deptschen Birse entwickelte Xetra Liguiditdtsmal untersucht. Ausgehend
von verachiedenen Ordergroften war die itelligence-Akiie nur bej den geringsten
Ordergréfieh / Umsdtzen (T€ 25 und T€ 50) Uberhaupt und nur zu wenigen

Zeltpunkten
Flr die Kan
_ Liquiditat un

itelligenge-A

Zur Ermittlu

oine peer gr

Cap Gamini

Dle Auswahl

Unmittelbar

vor  verschi

vergleichbar
aufgestalit w

liquide (Seite 46f des Priifberichts — RdNr. 197ff).

Tmer nachvolizienbar hat der sachyersténdige Prifer damit die fehlende
d hieraus folgend dle nicht hinrelchende Eignung des Beta- Faktors der
ktie begriindet, .

ng des zugrundezulegenden Beta-Faktars hat dann auf
pup internationaler Untemehmen zurlckgsgriffen, namlich die Atos B.A.,
S.A. Groue Steria SCA, alle-aus Frankraich, und TietoOyl aus F—‘Innland
der peer group Ist nicht zu beanstanden.

vergleichbare Unternehmen aus derselben Branche gibt es nicht. Die
edenen Aniragstellern erwdhnte All for One Steeb AG Ist nicht
da — so der sachverstdndige Prifer ~ nioht gleichermaften giobal
is die ltelligence AG; zudem sind die Aktlen fir einen belastbaren

Bsta-Faktor nloht hinrelchend liquide (Selte 49f des Pritfberichts — RdNr. 208),

Infolgedessen sind Unternehmen aus der gleichen Branghe fiir die Ermittlung des

zugrundezuld

Dass es sich
beanstanden

aus Intarnatio
Die Unternah

genden Bata-Faktors herangezogen worden,

um 3 franzésische und ein finnisches Unternehme handelt, Ist nicht zu
Es Ist in der Bewartungspraxis anerkannt, dass die peer group auch
nalen Unternehmen zusammeangesetzt sein kann,

asachverstidnd
(Geite 50 des

D i e N S —

rmen sind Selte 58 des Berithtes von beschrieben, Der
ge Prifer hat diese Zusammensetzung nachvollzogen und gebllligt
Priifberichts ~RdNr. 210). An der Richtigkeil der Seite 56 degs Befichtes
| gemachtsn Angaben zu zwalféln, besteht daher kein Anlass,
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Alle Unterjehmen der paar yroup sind Anbieter von 1T -~ Dienstleistungen und
infernationd] tatig: Im Hinblick auf die internationale Geschéftsausrichtunyy ist es auch
vhne Belahg, dass 3 von 4 Unternehmen dsr peer group aus einem Land,
Frankreich r tanimen.
Dig fir die paer group ermittelten Beta-Faktoren sind nach den Untersuchutygen des
gachverstamdlgen Prifers. atich balasthar. Dle Aktien weisen eine hinreichende
Liqulditat auf (Ssite 51f dos Prifherichts ~ RdNr. 218ff und Anhang F Ziffer /Il des
Frifberichts), die Beta-Were sind zudem auch stafistisch valide (+Test ~ und
Bestiminthaltsmal R? : ergénzends Stellungnahima vom 18,5.2015 Belte 8ff — RdNr.
63 und Anhang D) Ziffer IV-dur ergéinzenden Stellungnahme).
I3le Bata-Fakioren der ausgewshiten peer group kdnnen damit nach Auifassung der
Kammer zur Bestimmung des Betas der itelligence AG harangezogen werden. '

haben &in unverschuldetes Beta ven 1,06 ermitielt. Vile sich dar
Gegentibersteliung Ziiter 230 des Prifberichtes (Seite 58) entnehmen [ARt, wargh
Grundiage [der Betrachtung von lokale Indlzes als Referenzinglex, ein
Botrachtunpszeltraum ven & Jdahien vor dem Stmhtag bel einem mpnwutichen
Rendlteintgrvall (zugrunds gelagl wurden des Weiteren sichere Tax Shields und es
atfolgte keihe Bertioksichtigung des Debt Beta), ! ’

Aug Sicht der Kemmer ist vine Spiagaiung gegen den MSGI All Country World Index

eils Reafererrzlnd&ax aussagekriftiger. Bei den Unterfélimen der pser group handelt es

glch um international 14tige Unternahrmen. Der MSCL All Country World Index erfaest
ruder eln sehr breltes Warkiportfollo (Selte 22f ergtinzende Stellungnahme —
RdMr, B*lff)l

Angeieigt [st ebanfalls — wie auch van " angenommen - aln S-jahriger
Betrauhtungszeitraum, schon um etwalge Auswirkungen der Finanzkrise von 2041

als Sondererelgnia auf das zugrundezulegende Beta nicht zu stark durchischiagen zu
lasgier, was aber bei Walil eines lediglich 2 jahrigen Betrachtungszeitraums der Fall
wére.

Me FErmittlung auf der Grundiage wichentlicher Renditeintervalls eischeint
gegentiber| eine’ monatlichen Betrachtung deshalb vorzugswirdig, weil durch die

réfere Dejtenirasis letzllich ¢ine grilere Genauigkeit erraioht wird.

Auf der Gryndlags diesel Volgaben ergibt sich ein unlevened Beta von 0,91 (Sielte 56

thes: Frofberichts - Rdir, 231§ - Anhang F Ziffer V- des Prifberichts).

Soweil die| Anirugsgegnerin daraul verweist, dass der sachverstindiye Profer Im
Eroebnis dinan Beta-Fakior von 1,056 als sachgerecht erachiet hat und &= nicht
Sache deg Spruchverfahrens sel, a@lnen sachgerechten Wert durch sinen vom
sachverstédndigen  Prifer am unteren Ende ' der angemessenen Spanne
angesiodeitan Wert zu ersetzen, steht dieser Gesnchtapunkt dem Ansabr sines
Bela- l'akto}s van 0,91 nicht entgegen,

Zwar ist der Ansalz der Antragsgiegnerin ¢utreffend dees es nicht Aufgabe dos
Spruchverfahrens isl, elnen sachgsrechten Wert durch einen anderen auch.
sachgarechtan Wart zu srsetzan,
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So liegt der Fall hier aber nicht, Dle Annahmen, auf denen der von
ermittelte Wert von 1,05 beruht, stellen sich aug Sicht der Kammer nicht alle als
sachgerecht dar.
Die aus Slcht der Kammer sachgerechten Anhahmen sind soaeben oben dargalegt
wordan. Wleso es sachgerecht sein soll, ein lediglieh monatliches Renditelntervall
geégenilber ginem wichentlichen zugrundezulegen, ist nicht ersichtlich.
Auch die Wahl eines internationalen Index erschelint als alleln sachgerecht.
Im Ubrigen| ist die Antragsgegnerin darauf zu verwelsen, dass bel wéchentlicher
Splegelung |gegen lokaie Indicas iber sinen S-jahrigen Beobachtungszeltraum das
enisprecherndea unleveted Beta lediglich 0,84 betragen wirde {PrOfbericht Anhang F
Ziffar V1),
Sowsit sich|der Wert von 1,05 fast ganau In der Mitte einer vom sachverstédndigen
Prufer zugryndegslegten Spanne van 0.81 ~ 1,25 befindet, Ist darauf zu verwelsen,
dags sich djese Spanne ergibt, wenn die sich bel wichentilcher Betrachtung und
Spiagelung gegen den MSCI All Country World Index fur einen 8, 4, 3 und 2 Jahrigen
Betrachtungszeltraum ergebenden- Bata-Faktoren gemittelf werden (Seite 55 deés
Prafberichts -RdNr, 228ff).
Hier ist aber|aus Sicht der Kammer schon Im Hinblick auf dle Finanzmarktkrise alleln
eln moglichst Ianger Betrachtungszeitraum sachgeracht, For eine Mittelwertbildung
mit kOrzeren [Zeitrdumen besteht kein Anlass,
Im Ubrigen stimmen die zugrundsliegenden Annahmen der vorlisgenden
Mittelwertbildung auch wenig mit den Annahmen von ~Oberein (.

_ bildet puch keinen Mittelwert, sondern legt der Betrachtung lokale indices
zugrunde ung betrachtet nur manatliche Intervalle).
Dass sich auf irgendaine andere Art und Welse der Werf von _ auch
nooh érgebert kann, macht dlesen Wert nach nlcht Zu einer saﬂhgerechten
Annahme.

Es verbleibt damit aus Sicht der Karmmer dabel, dass ein unlevered Beta von 0,91
zugrundezulegen ist.

Soweit der ertreter der Antragsteller in dar
mindlichen Vierhandlung ausgefihnt hat (Seite 8 des Protokolls yom 28.5.2015),
dass dle baobachteten (verschuideten) Raw Betas, die in das unverschuldete Beta
urngerechnet Werden (sogenanntes unlevern), fir Atos mit 0,88 und Cap Gemini mit
1,17 geringer selen als vom sachversténdigen Prifer angenommen (Atoe 0,99 und
Cap Gemini 1]17 - Seite 51 des Prifberichts — Rdnr, 218), hat der sachverstandige
Prifer darauf hingewlesen, dass dle reinen Kurszahlen fur die Ermittlung des Raw
Betas noch um dle Dividenden zu beréinigen sind (Seite & des Protokolla vom
28.5,.2015), waraufhin der Vertreter der Antragsteller
_ erkian hat, dass dies bei seinen Zahlen nicht der Fall sei.

Insowelt bestahen damit keine Bedenken gegen dle vom sachverstandigen Profer
ermittelten Weite,

Zu den Berechhungen der Antragstelier aus
dem Schriftsatz vom 28.11,2014 zur Ermittiung der unverschuldsten Beta-Faktoren

—— et — e — i —
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hat der sachverstindige Prilfer im Rahimen seines ergdnzenden Steilungnahme
Ausflthrungen gemnacht.
Inshesondere hat er ausgefihrl, dass die Antragsteller Daten zugrundstegan, die
zum RBewefungestichtag noch nicht vorlagen: aulerdem entsprdchen sich die
 Zelraume, | die  der Iymitlung der Raw-Betas und der Emmitllung der
Fundarmentijdatan durch die Antragsteller zugrunde gen, nicht (Seite 26ff der
erganzendan Stellungnabme ~ RNy, 96f). Wegen der Einzelhelten wird auf dle
argdnzendd Stellungnahime des sachverstdndigen Prifers verwlesen. Konkréie -
Finwendungen zu den Ausfihrungen des sachvetstdndigen Prifers haban die
Antragstelldr sodann nichl rehr ethoben.

Fur die Phase dor .ewigen Rente" jst waiterhin noch.ein Wachstumsabsoilag iy
machan, Mit dissemn wird zugunsten des Aktiandrs berlicksiohtigt, dass sich die
Geldettwertung in festverzinslichien Anleihen stdrker auswirit als bai der
Untermehmensbeteliigung. Das Unternshmen hat it der Regel die Moglichkelt, die
Geldentwaitung dureh Pralgarhdhungan aufzufanger, wihrend dis Anisliie ohie
Inflationsaubglelch zum Nominalzetrag zurickgezahit wird, Die Hohe des Abschjags
hangt vom Einzelfall ab. Entstheidend ist, ob und In welohar Weise das

Untarnghmen sufgrund dar Unternshmenisplanung und der Inflationserwartung in der
l.age saln wird, nseqhaltige Wachstumserwartungen 2u erfGlien (OLG Disseldorf,
Haschiluss vorn 27,6.2009, | — 28 W 5/ 07, zitiert nach jurls, RdNr. 126).

In dem Betictt von (dort Seite 57) ist diassr Absching mit 1,6%
ahgesetzt worden, dieser Wert ist von dem sachversténdigen Prifer In sgihem
Prifosricht bastdtigt worden (Selte 67 des Prifberichis - RdNr, 238).

Fir den Wachstumsabschlag tuss nicht zwingend mindestens dle Hohe der zu’
arwartenden Inflation angesetzt werden. Der Wachstumsabschiag bezweckt keinen
inflationsaugglelch an sich, MaBgebend fir seine Bemessiing sind vieimshr neben
dem Umfang, In dem zu ervartende Prelssteigetungen der Einsatzfakioren an
Kunden weltsrgegsben wetden kbnnen, sonstige prognostizierte Mengen- und
Btrukiurdncérungen emeprechend dem jewelligen, Wachsiumspotenzlal (IDW.S 1
<005 RdNr. 1106 / OLG Stuttgart, Baschiuss vorm 15.10.2013 RdNr, 148},

Dabal kanp nicht davon ausgagahgen werden, dass das Gewinnwachstum
mindestens [die inflationsrate erreicht (oder sogar tberschreitet), aych wenn einzelne
Studien andere Ansichiten vertretan (vgl, hlerzy QLG Stultgart aaQ).

Firr cie Hehe des Wachstursabschlage stellt.gich vorrangly die Frage des
inflationaindpzieren  Wachstums, ch. der  Fahigksit zur  Weitergabe  von
Prelssteigerlingen. Dis Ahnahms gines Wertes van 1,6% bewegt sich dabel im
Rahmen der Ublichen Spanne und st aus Plausibilititsgesichispunkien nicht ru
heahatanden. '

Zwar darfte [in dor 1T-Brancha weiter von Wachstum auszugehen sein, Gegen den
Ansalz eines noch hbheien Wachatumsabschlags spricht aber nach den
liachvollzishbaren Ausflihrungen des sachverstidndigen Prilfers, dass bei einem
derstalitent noch htheren Wachstum In der ewigen Rente eln entsprechender Druck
suf die Marge zu erwarten ist. Dies folgt aus der Uhart_eglxng_, dass weniger rantable
Projelde durchgaflihrt warden oder aufgrund des stérkeren Wachstuins varmehrs
Ineffizisnzen auftreten (Seite 82 des Priftierichis —~ RANr, 266).

an
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Unter Zugrundelsgung elnes ungerundeten Baslszinesatzes von 2,33%, einem
unlevered Beta-Faktor von 0,91, siner Marktrisikopramie von 4,5% nach Steuern und
einem Wachstumsabschlag voh 1,5% ergibt sich zusammenfassend zum
Bewertungsstichtag 23.5.2013 ein Ertragswert von 455131 TE€ und ein
Unternehmenswert von 475.281 T€, was bel 30.014,838 Aktien aeinen Wert je Aktie
von 16,83| € ausmacht, siehe Seite 15 der ergénzenden Stellungnahme des
sachversténdigen Prifers vom 1.6.2015 ;
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For den Unternehmenswert waren heben dem Enrtragswert noch vorhandene

_Sonderwerte| zu berlicksichtigen (sishe vorangehende Ubersicht : Betefigungen (BfL

und TBY ProVital), aktivierta steusrlichs Verustvorirdge, nicht.aktivierte steuerliche

Varlustvorirégs, steustliches Einlagekonto, Ktérperschaftssteuerguthaben).

Hier hat der sachverstandige Prufer die Uberlegungen von (Seite 61ff
% nachvollzogen und als sachgerecht und angemessen erachtet (Seite 59fF

Prufbericht). .

Es sind keine konkreten Anhaltspunkie ersichtlich, dass diese ermiitetten

Sonderwerte }unrichtig. sein konnten,

Soweit die Ar{ragstellar 83) - 66) in ihren Schriftsétzen vom 24.9.2013 melnen, die

Bteuerersparnis sei ¢ zut berechnen, dass der Wart des steuerlichen Einlagekontos
mit der Kapitaleriragssteuer von 25% zzgl, Solldaritatszuschlag multipliziert werde
(Seite 16, Bl 574 d.A, bzw. Selte 14 Bl. 698 d.A.)), lst dem nioht zu folgen.

Der Werlbeitrag des steuerlichen Einlagekontoe éuliert sich darin, dass, solange
infolge Abzug des steusiichen Einlagekontos vom Eigenkapital abzlgiich
Nennkapital Reih ausschittbarer Gewinn vorllegt, Ausschittungen steuerlich aus

—_—— et e mm— e w—
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ekonio arfolgen mit der Folge, wass keine Steusrn (Kapitalertragasteusr
rititezuschlag) auf diese Ausachittungen anfalten.

Dieser Warfbaitrag durch Bteuersrsparnis ist von der Entwicklung des steuerlichen
Eigonkapitals und des stenerlichan Einlagskontos abhéngig. \
Diese prognostizierte Entwicklung haben Seite 62 ihrer gutachtiichen
Stellungnatime zum Ubertragungsheritht aufgezeigt. Der sachversiéndige Prifer hat
diase Annahimen gebhilligt.

Dis Antragstelier zeigen nioht konkrat auf, dass und inwiewsit die aufgazaigte

Entwicklung unrichitig sein soll,
Ey besteh%n dahet Keine Bsdenken, die Annshmen von

Enfwicldun

Inggesamt |

Zur
des Wertbeltrags zugrundszulsgen.

st die Abfindung damlt suf den Betrag von 15,83 € je Aktie fostzusetzen,

Der gewiclitets Borsenkurs Im Zeitraum von 3 Monaten vor Bekantgabe det

Strukturmal

inahme wird nicht unterschritten. Diesar Borsenwert bildet die

Wertuntargienze fur die Abfindung (RGH, Beschiuss vorn 18.7.2010, Il ZB 18/08),
Dle Bekanntgabe der Strukturmalinakime Ist hier in dem vor der Antragegegharin als
Hatptaktiongrin dem Vorstand der itelligence am 28.12.2012 unterbreiteten
syuseze-out-Verlangen zu sehert.

Im 3 Monatszeitraum vor der Bekannigabe der Struktyrmafinahme betrug der
zugrundezulegande gswichiste Bérsenkurs 10,26 € (Selte 73 des Frifberichts -
Redfdr, 297 1ind Selta 73 ¢3

Eine weltae Anipassung dieses Borsenkurses st nur dann voizunhehmen, wen
<wischieri ‘Belanntgabe der Strukiurmainahme und der Hauptversammiung sin
l4ngerer Zeltraum llegt. Hier betragt der Zeitraum knapp 5 Monate. Diesar Zaltzaum
fur die Zeit von der Bekanntgabe bls zur Durchfthrung der entsprechenden
Haupiversainmiung liegt nouti im Rahmen des {Ublichen, siner Anpassung des
Barsenkurses bedarf es daher nleht Jedenfalls bls zu einem Zeitaum von @
Mohaten 153 van elnem Ublichen Zeltraum auszugehen (OLG Stutigart, Beschiuse
vom 19.1.2091, 20 W 3/ 09, xitiert nack Juris RdNr, 91).

Da kalne Anhaltspunkte fiir elne Liguidation des Unternehmens vorhianden sind,
braucht dleger Wert letztlich auch tleht ermittelt werden, Dar sachversténdige Prifar
hat zur Koitrolle derl Liguidationswert des Elgenkepitals zum Stand 31,12.2012
armitiett un+ kommt mit 176,545 TE€ zu einem Wert (Selte 71 des Prifpeiichis -
RdNr,.289), der welt unterhalh des oblgen Ertragswertes lisgt:

Dle Kammer verkennt nicht, dsss der der Bereshnung zugrundezulegents
Ertragswert Heutlich oherhalb der Pandbreite liegt, die der sachverstandige Priifer 2wy
Plausibilisietuhg (des selngrzeit dirch ermittelten Ertragswertes} im FHahmai
sogenanntel Sensitivitdtsahalysen srmittelt hat (Selte 62f( des Prifherichts), und suf
Grundiage des Bérsenkurs immerhin aine Untertbewertung um ¢a, 1/3  implizierk
Gleicliwoh! gibt dieser Bafund kelnan Anlass zu aineranderan Wertfestsatzung,

Die Abweichungeh zum sainsrzait armittelten Ertragswert beruhen letztlich allein auf
ainem (durgh die Zinseniwickiung bls zum Stichtag bedingten) stwes andereni
Baglezinssatz,  einem  geringeren  Beta-Faktor und  einer  geringeren

b
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Marktrislkoprarmie. Wieso ein von der seinerzeitigen Bewsrtung abweichender
Beta-Faktor und eine abweichende Marktrisikoprémie aus Sicht der Kammer
sachgerecht sind, ist oben begrlindet worden.

Wird elne qestimmte Methode zur Unternehmenswertermittiung angewandt, hler die
Ertragswerimethode auf der Grundlage des sogenannten CAPM ~ Modalis, wére es
systemwidrilg, einzelne Parameter mit letztlich nicht Uberzeugenden Begrindungen
nur deshalh anders festzusetzen, well sich nach anderen (Kontroll-) Methoden
andere Werte ergeben.

Die aus dem Jetzigen Erpebnis abzuleitende und Insowelt letztlich ailleln auf der
Anders-Jusfierung weniger Parameter beruhende bisherige Unterbewertung erraicht
zudem auch nooh kelne GriRenordnung, die das jetxige Ergebnis als $0 unplausibsel

erschelnen

Eine Entac
argehen. Dx
Uber die Ve
erst das
entscheiden

Dis Entschg
Antragstelle
2 GNotKG,
Ist am 25.8.

am 1.8.2013.

lefien, dass Bedenken an der gewahlten Methode bestehen mussten.

heidung {ber die Vélzinsung des Abfindungsbetrags hatte nicht zu
er im Spruchverfahiren ergehenhde Beschluss let keln Vollstreckungstitel,

rzinsung als Tell des konkreten Zahlungsanspruchs hat daher im Sireitfall
ach § 16 SpruchG for die Leistungskiage zustdndige Gericht zu
(OLG Dusseldorf, AG 2009, 907, 912).

sidung Ober die Gerlchiskosten und die aullergerichilichen Kosten der
[ beruht auf§ 15 Abs. 2 und Abs. 4 SpruchG a.F. [.V.m, § 138 Abs. 5 Nr.
Dor erstd ‘Antrag auf Durchfiihrung des vorlisgenden Spruchverfahrens
2013 bei Gericht eingegangen und damit vor tnkraftireten des GNotKG

Dlg Gericht
tragen.

Es entspra
auRergeric
89Q) -~ der
Festeetzun
Antragstell

%

]

kosten sind nach § 15 Abs. 2 8pruchG a.F. von der Antragsgagnerin zu

h nach § 16 Abs, 4 SpruchG aF, der Bliligkeit, die notwendigen
fichen Kosteh der Antragsteller ~ mit Ausnahme der Antragstellerin zu
tragsgegnerin aufzueriegan, da die Antragsteller infoige der htheran
der Abfindung durch das Gericht obsiegt haben. Der Antrag der
n zu 60) war bereits unzuléssig, so dass hier elne Kestentragungspflicht

der Antragsgegnerin nicht der Billigkelt entspréche,

Der gemein
1 8pruchG

sfame Vertrater der aulenstehenden Aktionére Kann nach § B Abs, 2 Satz
E‘naatz seiner Aufwendungen und die Verglitung fur seine Tétigksit von

der Antragsgagnerin verlangen,

Dle Festzetzi

ng des Gegenstandeweries argibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG

a.F. . Diesen Wert ist auch for die Vergiitung des Vertrsters der aulienstehenden
Aktiondre mapkgebend.

Rachtabehslfsbelehrung
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(Gagen diesen Beschluss ist das Rechismiltel der Beschwerde staltha®. Die

Beschwerd

ist betrdgt elnen Monat ab Zusteliung des Beschlusses, Die

Beschwerdd ist bel dem Landgericht Dortmund durch Eipreichung  einer
Beschwerdaschrit oder zur Nisderschrift der Geschéftsstelle einzilegen, Die
Beschwerdg muss die Bezelchnung des angefochtenen Beschliussen sowie, dlg
Erkitiring enthalien, dass Besohwside gegen diesen Beschluss eingelagt wird, Sie

igt von dem

sschwerdeflihrer oder ¢einem Bevallméchtigten zu unterzeichnen,

Dle Beschwerde (st nur zulassig, wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes 600

€ Ubersteigt

Dortmund, den 4.11.2015
Landgericht} 18. 2ivilkaminer - IV, iammer for Handelssaohen




