Aldenzeichen:
31 O 50/12 KfH SpruchG

Landgericht Stuttgart

Beschluss.

In dem Rechtsstrelt




31 0 50/12 KfH SpruchG -Seite 6 -

gegen

wegen Festsetzung siner angemessenen Barabfindung (§ 327 f AktG)
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hat das Landgericht Stuttgart - 31. Kammer fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden Richter
am Landgericht den Handelsrichtar und den Handelsrichter am

10.02.2016 beschiosssn:

1. Die Antrdge der Antragsteller zu 2 3 36
, 37 39 40 61
sund 68 auf Fesisetzung einer angemessenen

Barabfindung werden als unzuléssig verworfen.

2. Im Ubrigen werden die Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung zu-
rlickgewiesen.

3. Die Antragsgegnerin trigt die Gerichtskosten. AuReargerichtliche Kosten werden nicht er-
stattet.

4, Der Geschaftswert wird auf 200.000,00 € festgesetzt,




31 Q 50/12 KfH SpruchG - Seite 8 -

Griinde:

A,
Die Antragsteller zu 1) bis 72) und der Vertreter der nlcht antragstellenden Aktionére verlangen die
gerichtliche Festsetzung einer angemessenen Barabfindung wegen ihres Ausschlusses als Min-
derheitsaktiondre der TDS Informationstechnologie AG, Neckarsulm (kinftig TDS AG) durch
Ubernahme ihrer Aktien auf die Antragsgegnerin (Hauptaktionarin der TDS AG),

(§ 327 a
Abs. 1 Satz 1 AkIG).

Die TDS AG ist sine Aktiengesellschaft mit Sitz in Neckarsulm. Sie ging aus der Teledata Gesell-
gchaft fir Datenfernverarbeitung m.b.H. hervor.

Der satzungsméfige Gegenstand der TDS AG ist die Erbringung von Dienstleistungen und Ent-
wicklungen im Beraich der Informationstechnologie und der Handel mit EDV-Produktan. Die TDS
ist ein Komplett-Dienstleister, der seine Kunden, vor allem mittlere und groRe mittelsténdische
Unternehmen, dauerhaf{ beglsitet. Das operative Geschéft in Deutschland verteilt sich auf die
TDS AG selbst (Bereich IT Outsourcing) sowie ihre jeweils 100%igen Tochtergesellschafien TDS
HR Services & Solutions GmbH und TOS IT Consulting GmbH, jewsils Neckarsulm.

Ein weiteres 100%iges Tochterunternehmen der TDS AG ist die ROSEA GmbM, Neckarsulm
(Dienstieistungen bei Gebdudemanagement fiir von TDS AG und ihren Tochtergesellschaften ge-
nutzten Immobilien). Weitere jeweils 100 %ige Auslandstéchter sind in Osterreich (TDS HR Ser-
vices & Solutions Austria GmbH), in der Schweiz (TDS HR Services & Solutions Switzerland AG
und TDS MultiVision AG) und in Grofbritannjen (TDS SystemHouse ple). Daneben hat die TDS

weitere Beteiligungen zwischen 0,32 % und 30 %.

Die TDS-Gruppe hat ¢a.1.300 Mitarbeiter an 20 Standorten in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz. Der Kernumsatz betrug im Jahr 2010/2011 € 132 Mio. .

Das Geschéftsjahr der TDS AG dauert vom 01.04. eines Kalenderjahres bis zum 31. Marz des
Folgekalenderjahres. Das Grundkapital der AG betriagt 28.368.616,00 Euro und ist in eine ent-
sprechende Anzahl auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt. Die Antragsgegnerin hélt am
Grundkapital 95,2 % (bei Beriicksichtigung von 0,2 % sigener Anteile der Geselischaft). 4,8 % der

Aktien sind im Streubesitz.
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Gegenwdrtig sind von den Akfien der TDS AG 21.788.320 Aktien zum Handein im regulierten
Markt an der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen mit Hande! auch dber das elektronlsche
Handelssystem XETRA. Aufierdem sind die TDS-Aktien in den Freiverkehr der Bdrsen Berlin,
Disseldorf, Hamburg, Minchen und Stuttgart einbezagen.

Die TDS AG gehdért seit 2007 zur Die Antragsgegnerin Ist elne Geselischaft mit
beschrankter Haftung nach englischem Recht mit Sitz in London. Sie fungiert innerhalb der

als Zwischenholding fiir verschiedene auslandische Beteailigungsgesellschaften. Allein-
gesellschafterln der Antragsgegnerin ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung nach nlederiandischem Recht, selbst eine 100 -%ige Tochtergesellschaft der Konzernober-

gesellschaft . mit Sitz in Japan.

Am 18.01.2007 erwarb die Antragsgegnerin die Mehrheit der Aktien an der TDS AG und unterbrei-
tete am 26.02.2007 ein &ffentliches Pflichtangebot zur Ubernahme der iibrigen TDS-Aktien zum
Preis von 2,80 Euro je Aktie, Am 11.01.2008 schloss die TDS AG als abhéngige Gesellschaft mit
der Antragsgegnerin als herrschendsm Unternshmen mit Zustimmung der Hauptversammiung
vom 29.02.2008 einen Beherrschungsvertrag. Die jahrliche Auggleichszahlung wurde mit brutto
0,30 Euro ( 0.26 Euro) je TDS-Aktie festgelegt und die feste Barabfindung mit 3,13 Euro je
TDS-Aktie. Ein Spruchverfahren insoweit war beim Landgericht Stuttgart, Az. 32 O 116/08 KfH
anhéngig. Die Antrége der Antragstelier wurden zuriickgewiesen mit Beschluss vom18.10.2010.
Das Oberlandesgericht Stuttgart bestatigte diesen Beschluss (20 W &/10).

In einer Ad-hoc-Erkldrung vom 29.12.2011 wurde mitgeteilt, dass die Antragsgegnerin Aktien am
Grundkapital der TDS AG von mehr als 95 % halt und beabsichtigt, sich die Aktien der Minder-
heitsaktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung aufgrund eines noch zu tref-
fenden Beschlusses der Hauptversammiung der TDS AG Ubertragen zu lassen. Am 06.03.2012
teilte die Antragsgegnerin dem Vorstand der TDS AG das férmliche Ubertragungsverlangen mit.
Hierliber erfolgte eine weitere Ad-hoc-Mitteilung am selben Tag. Im Auftrag der Antragsgegnerin
ermittelte in einer gutachterlichen Stellungnahme vom
05.03.2012 den Wert der TDS AG mit 111.827.000,00 Euro, mithin je Aktie 3,82 Euro. Freiwillig
erhohte die Antragsgegnerin die Ausgleichszahlung auf 4,32 Euro durch Diskontierung der Aus-
gleichszahlung aus dem Beherrschungsvertrag zwischen der TDS AG und der Antragsgegnerin
(Ausgleichszahlung netto 0,26 Euro je TDS Aktie).

Dig erstattete am




31 0 60/12 KfH SpruchG ~ Seite 10 -

08.03.2012 ein Prilfgutachten aufgrund eines Beschlusses des Landgerichts Stultgart vom
24.01.2012. Das Priifgutachten bestétigte den Bewertungsgutachter.

In der Hauptversammlung der TDS AG vom 18.04.2012 wurde die Ubernahme der Aktien der Min- -
derheitsaklionére auf die Antragsgegnerin gegen elne Barabfindung von 4,32 Euro beschlossen.
Der Ausschluss der Minderheitsaktiongre wurde am 22.06.2012 in das Handelsregister der An-
tragsgegnerin eingetragen mit Bekanntmachung vom 04.07.2012 im elektronischen Bundesan-

zeiger.

Ab dem 09.07.2012 haben 72 Antragsteller Antrdge auf Festsetzung einer angemessenen hdre-
ren Barabfindung als 4,32 Euro singsreicht. Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der
nicht antragstellenden Aktiondre tragen zur Begriindung ihrer Antrige zusammengefasst Folgen-
des vor:

Fir die Vergangenhsitsanalyse sei ein zu kurzer Zeitraum zugrunde gelegt worden, Die Vergan-
genheitsanalyse sei auch hinsichtlich des Investitionsverhaliens, des Entwicklungsaufwands und
des Umsatzwachstums unvolistdndig und unplausibel. Die Planrechnungen seien insgesamt zu
negativ im Verhéltnis zu den Vergangenheitszahlen des Zeitraums 2009 bis 2011, in dem die
TDS AG starker gewachsen sei als der Markt. Das angenommene Planwachstum von 7,3 % be-
deute daher eine Umkehrung des Wachstumstrends. Unplausibel sei auch das starkere Wachs-
tum des Materialaufwands im Verhéltnis zur Umsatzentwicklung im Hinblick auf Skaleneffekte,
Gleiches gelte fiir das héhere Wachstum der Verwaltungskosten und der Personalkosten im Ver-
héltnis zur Umsatzsteigerung. Der Ertragswert sei bewusst klein gerechnet worden. Die Flanung
des Vorstands sei durch eine eigene Planung des Gutachters ersetzt worden, Unplausibei seien
die geplanten Sachinvestitionen bei Beachtung des Schwerpunkts personalbezogener Dienstlei-
stungen. Eine Kostenartendarstellung fehle. Dor Wert der Marke sei nicht berlcksichtigt worden.
Bei der Planung sei nicht beachtet wordan, dass wegen fortschreitender Internationalisierung des
Geschaftsfeldes durch die Antragsgegnerin sich die gewinnbelastende deutsche Korperschafis-
steuer verringere. Ebensy sei die Abschreibungs- bzw. Reinvestitionsrate unplausibel. Der Un-
ternehmensplanung liege auch ein zu kurzer Detailplanungszeitraum bis 2014 zugrunde. Bei der
Unternehmensbewertung seien Vorerwerbe nicht berlicksichtigt worden insbesondere im Hinbtick
auf den Verkauf eines TDS-Aktienpakets der Deutschen Balaton AG vom 27.12.2011, bei dem die
Antragsgegnerin einen hoheren Kaufpreis entrichtet habe als die vorliegende Abfindung. Bei der
insgesamt zu pessimistischen Planung sei die gute Positionierung der TDS AG am Markt mit ein-
gespielten Produkten insbesondere auf dem boomenden Markt des Segments HR Services & So-

lutions nicht genlgend beriicksichtigt worden mit der Folge, dass der errechnete Unternehmens-
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wert unter den Werten anderer vergleichbarer Unternehmen liege.

Bei dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen fehlten exakte Wertangaben, Die Nichtfortsetzung
der Uberproportionalen Zunahme der Umsatzerldse der jiingeren Vergangenheit in Segmet IT
Outsourcing sei mit der Begriindung nicht nachvollziehbar, dass die Antragsgegnerin eigene
Neukunden an die TDS weitergsisitet habe mit der Folge der Steigerung von Einmaleffekten, denn
der Sachverstindige habe ausgefiihrt, dass die Umnsatzsteigerung im wesentlichen auf zuséatzli-

ches Geschift mit Gesellschaften der ‘entstanden sei.

Im Ubrigen sei bei dem Bérsenkurs mit einem Referenzzeitraum zwischen Bekanntgabe der
Strukturmahinahme und dem Tag der Hauptversammlung die rasante Kursenfwicklung bei Ver-
gleichsunternehmen dieser Zeit nicht ber(icksichtigt worden. AuRerdem riigen die Antragsteller
bei der Bewertung des Kapitalisierungszinesatzes die angesetzten Werts fiir Basiszins, Risiko-

zuschlag, Betafaktor und Wachstumsanschlag als unzutreffend.

Die Antragsgegnerin rligt die Unzuldssigkeit einiger Antréige wegen Nichtdarlegung der Antragsbe-
rachtigung, des fehlenden karrekten Nachweises der Antragsberechiigung bezogen auf den Tag
der Eintragung des Ausschiusses der Minderheitsaktiondre in das Handelsregister (22.06,2012)
gowie wagen fehlender bzw. unzursichender schablonenhafter Antragsbegriindungsn sowie Ver-
fristung einiger Antrége. Teilwsise liege Rechtsmissbrauchlichkeit der Antragstellung vor insbe-
sondere bei enger parsdnlicher oder geschéftlicher Beziehung der antragstellenden Aktionére un-
tereinander (Familienmitglieder etc.), mit dem zweckwidrigen Motiv siner perséniichen Bereiche-
rung durch angestrebte Vervielfachung von Gebiihrenerstattungsanspriichen. Dies ergebe sich
auch aus dem Umstand der fehlenden Angabe der Anzah! des jewsiligen Aktienbesitzes.

Im Ubrigen verteidigt die Antragsgegnerin den ermittelten Barabfindungsbetrag von 4,32 Euro ins-
besondere auf der Grundlage der freiwilligen Erhdhung des Abfindungsbetrages durch diskontier-
te Ausgleichszahlung aus dem Beherrschungsvertrag, der (iber dem ermittelten Unternehmens-
wert des Bewertungsgutachters liege. Die Vergangenheitswerte seien ordnungsgeman aufgrund
eines hinreichend langen Vergangenheitszeitraums abgeleitet worden. Keinesfalls liege eine zu
pessimistische Umsatzplanung vor auch im Hinblick auf den geplanten Materialkosten-, Perso-

nalkosten- und sonstigen Verwaltungskostenaufwand.

Der Kapitalisierungszinssatz und seine Fakloren seien korrekt unter Zugrundelegung des aner-
kannten CAPM-Modells ermittelt worden. Gleiches gelte fiir den Borsenkurs. Im Ubrigen bestinde

kein Angpruch der Antragsteller auf Herausgabe weiterer Unteriagen.
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Es wird insgesamt auf den Vortrag aller Antragsteller, des Vertreters der nicht antragstellenden
Aktionére und der Antragsgegnerin sowie alle vorgelegten Unlerlagen Bezug genommen insbe-
sondere soweit vorstehend nicht sédmtliche Deatails der Antragsbegriindungen und der Antragser-

widerung aufgefiihrt worden sind.

Dle Verfahren wurden mit Beschluss des Landgerichts vom 12.10.2012 verbunden.

‘wurde zum Vertreter der nicht antragstellenden Aktionare bestimmt.

Der sachverstandige Prifer Wirtschaftspriifer wurde vor der Kammer mindlich am
23,06.2015 angehdrt zur weiteren Erlduterung seines schriftlichen Prifberichts. Auf das Verhand-

lungsprotokoll wird verwigsen.

B.
Die Antrége der Antragsteller 2 3 36 37

39 40 61 und 66 sind unzuléssig.
Der Antragsteller (2) hat seine Antragsberechtigung aufgrund einer Aktionérsstel-

lung Zum 22.06.2012 (Verlust der Aktionérstellung durch Eintragung des Squeeze- out-Beschlus-
ses vom 18.04.2012 in das Handelsregister der TDS AA) nicht innerhalb der dreimonatigen An-
tragsfrist substantiiert dargelegt (§§ 3 Satz 1 Nr. 2, Satz 2, § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, Abs, 2 Satz 2
Nr, 2 SpruchG). Der vorgelegte Nachweis seiner Bank bezog sich zwar auf das korrekte Datum
(22.08.2012), erfolgte jedoch nach Ablauf der Antragsfrist erst am 09.01,2013, Eine Heilung des

Zulassigkeitsmangels war daher nicht mehr méglich.

Fiir den Antragsteller ' (3) gilt entsprechendes.

Dis Antragsteller (36) und (37) haben zwar innerhalb der Dreimonatsfrist
substantiiert ihre Antragsberechtigung zum 22.06.2012 ("zum Zeitpunkt der Eintragung des Uber-
tragungsbeschlusses der Aktien der TDS") dargelegt, bei dem Bestreiten ihrer Aktionérseigen-
schaft durch die Antragsgegnerin Jedoch keine Nachweise insoweit erbracht (§ 3 Satz 3
SpruchG). Die Antragsteller (39) und (40) legten ihre Antragsberech-
tigung ebenfalls substantiiert innerhalb der Dreimonatsfrist dar, die vorgelegten Nachweise bezo-
gen sich jedoch nicht auf den Zeitpunkt der Eintragung des Squesze-ouf-Beschlusses in das
Handelsregister der TDS AG.
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Der Antrag des Antragstellers (81) war ebenfalls mangels Nachweises seiner Aktio-
narsstellung zum 22.06.2012 bel dem Bestreiten der Antragsgegnerin unzuléssig. Gleiches gilt

fir den Antrag des Antragstsllers (66).

Die Antrdge der ibrigen Antragsteller sind zuldssig. Sie wurden mit konkreten Einwendungen ge-
gen die Angemessenheit der Kompensation hinreichend begriindet (§ 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4
SpruchG), rechizeitig innerhalb der Dreimonatsfrist des § 4 Abs. 1 SpruchG eingereicht (Ablauf
der Frist am 04.10.2012 berechnet ab dem Tag der letzten Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister im elektronischen Bundesanzeiger am
04.07.2012, vgl. Drescher in Spindler/Stilz, Komm. zum AktG, 3. Aufl., § 4 Rn. §) und mit einer
rechtzeitigen substantiierten Darlegung der Antragsberechtigung gem. §§ 3 Satz 1 Nr, 2, § 4 Abs.
2 Satz 2 Nr, 2 SpruchG vergghen bzw. es folgte eine korrekte urkundliche Belegung der Antrags-
berechtigung nach. Im Ubrigen fehlt diesen Antréigen nicht das Rechtsschutzinteresse wegen
Rechtsmissbrauchs. Der Vortrag der Antragsgegnerin, die Rechtsmissbriuchlichkeit ergebe sich
bei einer Vielzahl dieser Antrige aus der sachwidrigen Motivation, den Spruchverfahrensantrag in
erster Linie zur Generierung von Gehihrenerstattungsanspriichen zu stellen, wabei hierfiir dis
Umsténde sprichen, dass oftmals geschéftlich und persénlich verbundene Aktiondre mit oftmals
sehr kisinem Aktienbesitz jewsils eigene Antrage stellten zudem auch noch inhaltlich gleichlau-
tend und abgestimmt, diese Antrége jedoch wegen der Inter-omnes-Wirkung eines Spruchverfah-
rensbeschlusses wirtschaftlich unndtig seien, tragt eine Widerlegung des grundsatzlich beste-
henden Rechtsschutzbedlrfnisses der Minderheitsaktiondre nicht, Aufgrund des Eingriffes einer
Strukturmalnahme (vorliegend Squeeze-out) in die jeweilige Eigentumsposition jedes einzelnen
Aktiondrs ist dieser grundsatziich antragsberechtigt. Allein aus ssiner Eigenschatt als Anteilsinha-
ber ergibt sich das Rechtsschutzbediirfnis fir die Antragstellung (Drescher in Spindler/Stilz, 3.
| Aufl,, § 3 Rn. 21). Fur den Vorwurf einer rechtsmissbréuchlichen Antragstellung sind deshalb be-
reits aus verfassungsrechtlichen Grinden sehr hohe Anforderungen zu stellen. Dieser Vorwurf
kann im Einzelfall dann gerechtfertigt sein, wenn der Antrag ausschiiefllich deshalb gestelit wird,
um gegen eine Antragsriicknahme eine Sonderzahlung zu erhalten. Dass dies vorliegend in Be-
zug auf die Generierung von Geblihrenerstattungsansprichen der Fall ist, wird durch die von der

Antragsgegnerin genannten [ndizien nach Uberzeugung der Kammer nicht hinreichend belegt.

U Y U - Wl —— e — e = —
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Die zuldssigen Antrdge sind jedoch in der Sache nicht begriindet.
Das Barabfindungsangebot der Antragsgegnerin von 4,32 Euro je Aktie der TDS AG ist angemes-

sen.

Die von den Antragstellern vorgebrachten Einwendungen rechtfertigen weder im Hinblick auf
einen Bdrsenwert noch auf einen anteiligen Wert aus einer Fundamentalbewertung oder einem

etwaigen Liquidationswert die Festsetzung einer hoheren Barabfindung.

Die Barabfindung in Héhe von 4,32 Euro je Aktie entspricht jedenfalls dem vollen Wert des Unter-
nehmens der TDS AG bei Berilicksichtigung seiner kiinftigen Ertragsaussichten und bei Beach-
tung angemessener Abschrelbungen und Wertberichtigungen bezogen auf den Zeitpunkt der Be-
schlussfassung (Stichtag) vom 18.04,2012 (§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG). Angemessen ist eine
Barabfindung, die dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschadigung verschaift im Hinblick
auf den Wert seiner Betsiligung an dem arbeitenden Unternehmen. Zu ermittein ist der sog.
Grenzprels, zu dem der ausscheidende Akfion&r chne Nachisile aus der Gesellschaft ausschei-
den kann. Nach den Darlegungen der in der gutachterlichen Stellungnahme vom
05.03.2012 in Verbindung mit dem Bericht Uber die Priifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung der im Baricht vom 06.03.2012 nebst den mindlichen erganzenden
Darlegungen des Wirtschaftsprifers bei seiner Anhérung am 23,06.2015 vor der Kam-
mer wurde der Wert des Unternehmens insbssondere auch unter Beachtung des Birsenkurses
der TDS AG zum Zeitpunkt der Hauptversammiung am 18.04.2012 korrekt mit 111.927.000,00
Euro ermittelt, Der sich daraus ergebendse Wert von 3,82 Euro je Aktie wurde bei Beriicksichti-
gung eines Aktienkurses unter Heranziehung des Dreimonatsdurchschnittskurses bis zur Be-
kanntgabe des Squeeze-out-Verlangens am 29.12.2011 von 4,18 Euro von der Antragsgegnerin
auf 4,32 Euro heraufgesetzt, wobel sich dieser Ausgleichswort aus der zum Stichtag des
18.04.2012 bezogenen Diskontierung der Ausgleichszahlung aus dem zwischen der TDS AG und
der Antragsgegnerin arm 11.01.2008 beschlossenen Beherrschungsvertrag ergab.

Diese vorgerichtlich angsbotene Kompensation entsprach jedenfalls dem Wert des Unterngh-

mens, Die Antrige sind deshalb alg unbegriindst zur{ickzuwsisen.

Das Gericht hat in einem Spruchverfahren die Angemessenheit des Ausgleichs zu priifen, der
den Aktiondren flir die Besintrichtigung ihrer Aktionérstellung, hier den Verlust ihrer Beteiligung,
gewihrt wird, Die Beurteilung der Angemessenheit der Abfindung ist sine Rechtsfrage. Ein Aus-
gleich ist dann angemessen, wenn er ejne volle Entschadigung fir den Verlust der jeweiligen

Rechtsposition bietet, Die Entschadigung muss deshalb dem "wirklichen” oder "wahren™ Wert der
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Unternshmensbeteiligung an dem arbeitenden Unternehmen unter Einschiuss der stillen Reser-
ven entsprechen und so bemessen sein, dass die Aktionére jedenfalls nicht weniger erhalten, als
sie bel einer freien Deinvastitionsentscheidung zum Zeitpunkt der StrukturmaBnahme (hier:
18.04.2012) erlangt hatten. Danach ist der Grenzpreis mafigeblich, zu dem die Aktionére aus der

Gesellschait ohne wirtschaftlichen Nachteil ausscheiden konnen.

Einen einzig richtigen Wert des Unternehmens gibt es jedoch hierbei nicht, Jede Bewertung eines
Unternshmens und einer Betelligung daran ist unabhénglg von der gewiéhiten Methode eine mit
Unsicherhelten und Wertungen behaftete Schétzung. Angemessen sind danach Werte, die inner-
halb einer Bewertungsbandbrelte liegen. Das Gericht ist bef einam Spruchverfahren nur gehaiten,

Kompensationen auflierhalb einer soichen Bandbreite angemessener Werte zu korrigieren,

Wegen des Fehlens eines einzig richtigen Unternehmenswertes/richtigen Anteilswerts hat das
Gericht eine Schitzung des Unternehmenswerts/Anteilswerts gem. § 287 Abs, 2 ZPO vorzuneh-
men, Hierbel hat das Gericht unter Wiirdigung aller Umstinde nach freler Uberzeugung zu ent-
scheiden, Die hierfir stets erforderliche hinrsichende Grundiage flir eine Schatzung sind in einem
Spruchverfahren alle Wertermittlungen, die in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in
der Bewsrtungspraxis gebrduchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Einzelfallent-
scheidungen entsprechen. Hierbei ist es nicht Aufgabe des Gerichts, darliber zu befinden, welche
Methode der Unternenmensbewertung und welche methodische Einzelfallentecheidung innerhalb
einer Bewertungsmethode die richtige ist, die es zudem nicht gibt. In der Wirtschaftswissen-
schaft umstrittene Fragen der Unternehmensbewertung hat das Gericht im Rahmen elnhes
Spruchverfahrens nicht zu klaren, noch hierzu auch hur einen Beitrag zu leisten. Die wirtschafts-
wissenschaftliche Diskussion bei der Unternehmensbewertung ist nicht abgeschigssen, und Fra-
gen der Bewertungsmethodik und msthodische Einzelfallfragen sind umstritten. Daher kann das
Gericht auf alle Bewertungen zuriickgreifen, die in der Wirtschaftswissenschaft auf anerkannten
und in der Praxis gebriuchlichen Bewertungsmethoden oder methodischen Einzelfallfragen beru-
hen, auch wenn diese in der wissenschaftiichen Diskussion kontrovers diskutiert werden. Ge-
brauchlich und anerkannt ist eine Auffassung dann, wenn sie in der Praxis der Wirtschaftswis-
senschaft bei der Unternehmensbewertung nicht nur vereinzelt angewandt wird und diese An-
wendung in der Fachliteratur zumindest als vertretbar angesehen wird. Dies gilt insbesondere fir
den vom Institut fur Wirtschaftsprifer (IDW) herausgegebenen Standard zur Durchflhrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1, hier in der Fassung 2008) und fiir sonstige Verlautbarun-
gen des Fachausschusses fir Unternehmensbewertungen der Betriebswirtschaft (FAUB).
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Voarliegend lag der Unternehmensbewertung die Anwendur}rg darzeit in der Betriebswirtschaftsleh-
re anerkannter und gebriuchlicher Bewertungsmethoden zugrunds. Dies gilt insbesondere fir die
sog. Ertragswertmethode, nach der das Bewertungsgutsﬂ’chtan und der Bericht des sach-
versténdigen Priifers den Unternehmenswert ermittelt halben. Bei der Erfragswertmethode wird
der Unternehmenswert ermittelt nach dem Entragswert dés betrlebsnotwendigen Vermdgens er-
ganzt durch eine besondere Bewsriung des nicht betriel:{snotwendigen (neutralen) Vermdgens,
das regelméBRig mit dem Liquidationswert anzusetzen ist.iDer Ertragswert eines Unternehmens
ist danach der Unternehmenswert, der durch Diskontieruné der den Unternehmenseignern kiinftig
zuflieenden finanziellen Uberschisse, die aus dem kl‘.'mft:igen handelsrechtlichen Erfolg abgelei-
tet werden, gewonnen wird. Bei der Bewertung des Unternehmens kann aber, wig ausgefiihrt,
kein mathematisch exakter oder wahrer Wert zum Stichtag festgestellt werden. Vislmehr handelt
@s sich bei den in die Zukunft gerichteten P|anrechnunge,|n des Unternehmens um Zukunftspro-
gnosen, die zwangsléufig unsicher sind. Deshalb sind belsi der Erstellung von Planungsrechnun-
gen regslmélig zum Teil erhebliche Spielrdume gegeben, die zu Bandbreiten mdglicher Pla-
nungsansétze fihren. Aussagen (Ober unternahmerischefa Planungsrechnungen kénnen daher
nicht in die Kategorie richtig oder falsch eingeordnet werdien. sondern nur in die Kategorie plausi-
bsl oder nicht plausibel. Plausibel ist eine Planungsrechniung jedoch dann, wenn sie sin in sich
schliissiges, widerspruchsfreies Rechanwerk darstellt un;d die zugrunde gelegten Planungspra-

missen innerhalb einer angemessenen Bandbreite lisgen. |

Ausgangspunkt fir die Ermitllung des Ertragsweris der ‘i‘DS AG sind daher die vom Unterneh-
men erarbeitete Planung und die darauf aufbauende Proénose seiner Zukunfisertrége, die vom
Gericht jedoch nur eingeschrénkt dberpriifbar sind. Die inidie Zukunft gerichtete Planung ist nam-
lich in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehrr!.perischen Entscheidung der fir die Ge-
schaftsfihrung verantwortlichen Personen (Vorstand gelin. § 76 Abs. 1 AkiG). Diese Entschei-
dung muss auf 2utreffenden Informationen beruhen und[ist auf realistischen Annahmen aufzu-
bauen. Sie darf zudem nicht in sich widersprlichlich sein.]Kann jedoch die Geschéftsflihrung bei
einer solchen Grundlage verninftigerweise annehmen, i;\re Planung sei realistisch, darf diese

nichf durch andare, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts ersetzt werden.

Vorliegend ist die Kammer aufgrund des schriftlichen Prifberichts und der ergénzenden mindi-
chen Erlduterungen des sachversténdigen Priifers liberzeugt, dass dieser sorgfaltig und kritisch
die Planansétze aus der Unternehmensplanung und die Bewertungsabschnitte der Bewertungs-
gutachter untersucht, gepriift und nachvollzogen hat. Es besteht deshalb kein Anlass, nach § 7
Abs. 7 SpruchG die Vorlage von Unterlagen, wie etwa Planungsrechnungen oder Arbeitspapiere
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|
der Wirtschaftspriifer, anzuordnen, denn es fehlt angesicpts der Behandlung der Planung im Be-
wertungsgutachten, im Priifbericht und in den ergénzendein Erlduterungen des sachverstandigen
Prifers in der miindlichen Verhandlung an der Entscheidungserheblichkeit weiterer Informatio-

nen.

Im Einzelnen ist zu den Einwendungen der J'kntrfs\gs.teller,i die den Streitgegenstand des Spruch-

verfahrens bestimmen, Folgendes auszufiihren:

1. Vergangenheitsanalyse

Einwendungen der Antragsteller gegen dis Korrektheit deir Vergangenheitsanalyse und damit de-
ren Tragfahigkeit fiir die Zukunfisplanung greifen nicht Platz. Die Werte der Vergangenhelt bilden
grundsétzlich nur den Ausgangspunkt und die Grundlage|fiir die Prognose der kinftigen Entwick-
Jung und dienen deren Plausibilisierung. Vorliegend wurder flr die Vergangenheltsanalyse ein Zait-
raum entsprechend dem unterjihrigen Geschéftsjahr der Gesellschaft (01.04. big 31.03. des Fol-
gejahres) fir 2009/2010, 2010/2011 und 2011/2012 zugrunde gelegt. Im Zeitpunkt der Erstellung
des Bewertungsgutachtens und des Berichts des sachl:Nerst'a'ndigen Priifers von Mitte Januar

2012 bis Anfang Marz 2012 war das letzte Vergangenheitéjahr noch nicht abgeschlossen. Jedoch
lagen neben den gepriiften und mit uneingeschrénkten Bpstétigungsvermerken versehenen Kon-
zermabschllissen der Gasellschaft fir die Vergangenheiisjahre 2009/2010 und 2010/2011 auch
fiir 2011/2012 sine unterjdhrige Berichterstattung dem Bewertungsgutachter und dem Berichter-
statter vor. Lediglich fir den Zeitraum Januar bis Mérz 2@12 basierte die Vergangenheitsanalyse
auf einer Hochrechnung, flir den Ubrigen, davor lie it—:mclen Zeitraum vom 01.04.2009 bis
31.12.2011 dagegen auf 1st-Zahlen. Der bei siner Untemqhmensbewertung nach der Ertragswert-
methode Gbliche Zeitraum der Vergangenhsitsanalyse vorlh drei bis fiinf Jahren ist deshalb nahezu
(2 3/4 Jahre) - was das Vorliegen der Ist-Zahlen anlangt 'l eingehalten. Anhalispunkte fir einen zu
kurzen Zeitraum der Vergangenheitsanalyse bestehen ianesondere auch deshalb nicht, da der
sachverstandige Prifer bsi seiner miindlichen Anhﬁrungl' darlegte, dass er und die Bewerfungs-
gutachter in unmittelbarem zeitlichen Vorfsid zur Hauptve}'sammlung Mitte April 2012 sich daruber
vergewissert hatten, dass die Entwicklungen tatséachlich fauch so eingetreten waren und von der
Hochrechnung nicht wesentlich abgewichen sind.

Auch der weitere Einwand der Antragsteller, wegen zu g:eringer Planungstreue in der Vergangen-
heit wirden die Planungsrechnungen nicht liber dis erforderliche Zuveridssigkeit fiir die Prognose
der kiinftigen Entwicklungen verflgen, ist nichit stichhaltig. Ein Plan-Ist-Vergleich bezliglich Um-
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satzerlése und EBIT fir alle drei Segmenie (HR Servicesl & Solutions, IT Consulting und IT Out-
sourcing) weist im Zeitraum der Vergangenheitsjahre zwalr erhebliche Abweichungen der Ist-Zah-
len von den Planzahlen auf, Das gilt sowohl bezliglich Plar{ﬁbererf[‘l[lung als auch Planverfehlung,
Die geringste Schwankungsbreite zeigen hier die Umsatfzerlﬁse (+ 1,6 % in 09/10, - 3,9 % in
10/11 und + 3,5 % in 11/12). Erheblicher waren die Abwei:phungen der Ist-Zahlen im EBIT (- 12,5
% in 09/10, - 146 % in 10/11, - 9 % in 11/12). Diese Schv:yankungen im Plan-Ist-Vergleich beste-
hen jedoch genereli bei IT-Dienstlsistungen, die mit relativ hohen Unsicherheiten behaftet sind.
Der Bewertungsgutachter, der dag uneinheltliche Bild sowohl auf der Ebene der Umsatzeridse
als auch des EBITs herausgearbeitst hatts, fiihrte weiter aus, dass insgesamt die Planungsdaten
der Gesellschaft einem intensiven Planungsprozess unterworfen wurden und eine hinreichende

Detalltiefe auch bezogen auf die einzelnen Segmente der|Gesallschaft aufwiesen. Diese Beurtei-

lung des Bewertungsgutachters wurde vom sachverstindigen Priifer in seinem Bericht bestatigt,
der dazuhin darauf hinwies, dass das EBIT in den betrac:hteten Vergangenheifsgeschafisjahren
von der Gesellschaft stets (berschatzt wurde. Das zeigla jedoch, dass die Planungsrechnung
keine Tendenz aufweise, Ergebnisse zu Lasten der Minderheitsaktionére zu unterschatzen. Die
Kammer ist deshaib der Uberzeugung, dass die Unternehmensbewertung, hier die Vergangen-
heitsanalyse, sine hinreichend tragbare Beurteilungsbasis h‘.’xr die Prognose der kiinftigen Entwick-
lung des Unternehmens bot.

2. \Unternshmensplanung

(Detailplanungsphase 1)

Die Detailplanungsphase | umfasst bei der Gesellschaft t%lie drei Geschaftsjahre 01,04.2012 bis
31.03.2013, 01.04.2013 bis 31.03.2014 und 01.04.2014 bis 31.03.2015. Daran schlieft sich die
ewige Rente (Planungsphase I} ab 01.04.2015 an.

Die Anhdrung des sachversténdigen Priifers, sein schriftlicher Priifbericht und das Bewerfungs-
gutachten ergaben keine Anhaltspunkte dafir, dass zum Nachteil der Antragsteller zu psssimisti-

sche Pianannahmen der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt worden sind.

a) Soweit Antragsteller einwenden, seit der Eintrag;ung des Beherrschungsvertrages zwi-
schen der Gesellschaft und der Antragsgegnerin I‘pabe die Antragsgegnerin faktisch den
Vorstand der Geselischaft steuern kbnnen, ist die{ser pauschale Einwand nicht gesignet,
grundsétzlich von einer zu pessimistischen F'Ianun:g der Gesellschaft auszugehen. Im Ub-
rigen ist es einem Beherrschungsvertrag immanen:t. dass das beherrschte Unternehmen

geine Leitung dem herrschenden Unternehmen ur:lterstellt, jedoch mit den Haftungsmdog-
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b)

d)

lichkeiten der §§ 309 und 310 AktG.

Ebensowenig trégt der Einwand, der Bewertungégutachter hahe die Planung des Vor-
stands durch eine eigene Planung ersetzf. Der sac%hverstéindige Priifer fihrte né&rmlich bei
seiner Anhdrung vor der Kammer aus, dass kein:e Plananpassungen durch den Bewer-
tungsgutachter erfolgt seien. Ebenso wenig habe hfier der Bewertungsgutachter einzelne,
nicht plausible Bewertungspunkte vorgsfunden, béj denen es dann Oblicherweise im Ein-
vernehmen mit dem Vorstand des Unternehmens :la:u siner Uberarbeitung der Planung sei-

tens des Vorstands komme.

Unbeachtlich ist auch der Einwand, der Unternehmensbewertung hitte das tatsachlich er-
wirtschaftete Ergebnis des Geschéftsjahres 201 1!;2012 zugrunde gslegt werden miissen
und nicht lediglich eine Hochrechnung. Im Z'eitpunkt der Beschlussfassung vom
18.04.2012 (Bewertungsstichtag) lagen zum einen die tatséchlichen Ergsbniszahien des
Geschiftsjahres 2011/2012 noch nicht vor. Zum a}nderen fihrte der sachverstindige Pri-
fer vor der Kammer (ibsrzeugend aus, dass zwar {:las Ist-Jahr 2011/2012 gegenlber dem
Planansatz einen leicht hdheren Wert aufwies. Allerdings war die Abwsichung im niedrigen
einstelligen Prozentbersich. Der Vorstand der G&seﬂschaﬂ habs zudem glaubhaft versi-
chert, dass diese leichte Abweichung keine Auswirkung auf die Unternehmengplanung ha-
be. In dissem Zusammenhang sei auch Uber die Frage der Erforderlichkeit einer aventuel-
len Plananpassung nachgedacht worden. Eing Bc;lasprechung Anfang April 2012 mit dem
Vorstand und dem Finanzchef der Gesellschaft helibe jedoch fiir die Unternehmensbewer-
ter nichts Wesentliches gegen diese Aussage dq‘s Vorstandes, dass diese Abweichung

keine Auswirkung auf die Unternenhmensplanung hébe, ergeben.

Im Ubrigen hélt sich der dreijéhrige Zeitraum der |Detailplanungsphase in bei einer Unter-

|
nehmensbewertung Ublichen GréRenordnung und ist nicht zu beanstanden.

Auch die Umnsatzplanung ist nicht zu passimistiscl';n. Der Bewertungsgutachter erwartet bis
zum letzten Detailplanungsjahr 2014/2015 ein durchschnittiiches Wachstum der Umsat-
zerldse von 7,3 % p.a.. Dieses liegt dbor den Marlftmenosen flir IT-Dianstlieistungsn (vgl.
Marktprognosen Bewertungsgutachten Rz. 59).

Sowaeit die Antragsteller auch bezegen auf die einz!elnen Segmente ein zu geringes geplan-
tes Wachstum der Umsatzerldse rigen sind diese Riigen nicht stichhaltig. Hinsichtlich

des Segments IT Qutsourcing (Umsatzwachstum[ in der Planung von 4,4 % p.a. ) hat die
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Antragsgegnerin auch plausibe!l dargelegt, dr:nsé| in den Planjahren 2013/2014 und
2014/2018 einerseits der Wegfall eines Grorskund;yan (lapanischer Pharmakonzern Astel-
las, der seinen weltweiten Bezug von IT-DienstIeistL!lngen nau ausgeschrieben habe, ohne
die zu berlicksichtigen) In der Planung ahgeblldet wurde, dessen Wegfall
zum Stichtag sich bereits hinreichend konkretisiertlhatte. Zudem wurde, fir die Antragstel-
ler giinstig, in der Planung bersits fiir 2015/2016 Insoweit von einer vollstdndigen umsatz-
und ergebnisseitigen Kompensation des Wegfalls [dieses Groftkunden ausgegangen. An-

dererseifs bestand in diesem Segment wegen langer Vertragslaufzeiten des Auitragsbe-

standes (i.d.R.36 bis 60 Monate) eine hohe Sicheheit fiir die kiinftigen Umnsétze. Aber we-
gen der Moglichkeit des Zugangs neuer Grol’skund‘pn mit Ausweitung des internationalen
Auftragseingangs aufgrund der Zusammenarbeit rrinit sei klnftlg eln durchschnittli-
ches Wachstum dieses Segments von 11,1 % p.:%a. nicht mehr erreichbar, Grund hierflr
sel insbesondere ein wettbewerbsbedingter starker |Preisdruck bei Vertragsverldingerungen
bei Bestandskunden. Dazuhin seisn die historische:n und die geplanten Wachstumsraten
im Segment T Outsourcing nur bedingt miteinandeir vergleichbar, da In der Vergangenheit
die Umsatzsteigerungen vor allem auf Naugeschaft'Fn des Grofkunden von 2uriiock-
zufiihren gewssen seien. Es sei daher zu beri]ck?;ichtigen. dass all diese von im
Vergangenheitszeitraum weitergeleiteten Neukunda:n nunmehr als Bestandskunden in der
Umsatzplanung des Segments [T-Outsourcing Eing:lang finden werden.

Insgesamt ist daher keln Ansatz fiir eine zu pessirrl:istischa Planung der Umsatzeriése zu

arkennan.

Auch gegen die geplanie Erhdhung des Materialaiuﬁrvands von ca. 4 % in den Detailpla-
nungsjahren bestehen keine durchgreifenden Rl'.'lgien. Zum einen erfolgte die Planung in

Relation zu den Umsétzen mit einer relativ konstanten Materialaufwandsquote, zum ande-

ren steht diese Erhthung durchaus im Einklang mit|der Materialaufwansquotenentwicklung

|
in den Vergangenheitsjahren (dort durchschnittlichels Wachsturn von 5.6 %),

Auch Riigen gegen die Planung des Personalaufwandes bestehen nicht. Die Darlegungen

der Antragsgegnerin, des Bewertungsgutachters und des sachverstdndigen Prifers zur

Entwicklung der Personalkosten ist nachvallziehl:!rar und plausibel. So fuhrt die Antrags-

gegnerin Uberzeugend aus, dass die hdheren geplénten Personalaufwendungen im Detail-

planungsjahr 2012/2013 durch einen geplanten F'elisonalaufwand von zusétzlich 220 Mitar-
,

beitern begriindet sei und weiterhin Verschiebungein im Dienstleistungsmix des Segments

HR Serives & Solutions von wenig personalinten:siven Lizenzgeschaft zum wachstums-
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g)

starken, aber personalintensiven HR Business lT-O!utsourcing-Geschéfts begriindet seien.
Ih den Folgejahren seien gegenlaufige Effekte zu berlcksichtigen durch Maknahmen zur
Effizienzsteigerung und stérkeren Einbindung von *iadriglohnregionen. Dazuhin sei zu be-
achten, dass der Wegfall des GroRkunden Astellés im Segment QOutsourcing eine Gber-
kompensierende Erhéhung der Personalauﬁmandsq}uote zur Folge habe weil der Auftrag in
den Geschéftsjahren 2093/2014 und 2014/2015 trcl!nz sukzessiv abnehmender Umsatzer-
I8se personelle Ressourcen erforders, da die Mitarbsiter erst nach und nach bei anderen
Kunden eingesetzt werden kdnnten. Insgssamt isl:t festzustellen, dass die Planung des
Vorstandes der Gesellschaft sich als unternehmeriische Entscheldung in elnem nicht vom
Gericht Gberprifbaren Ermessensspielraum hait. A;\nhaltspunkte dafiir, dass die Planung
des Vorstandes auf unzutreffenden Informationen o!der unrealistischen Annahmen aufbaut

liegen nicht vor,

Auch die Planung der Vertriebskosten ist nicht z;iJ beanstanden. Im Vergangenheitszeit-
raum stiegen die Vertriebskosten mit durchschnittliéh 8,6 % p.a. lberproportional zum Um-
satz (5,1 % p.a.). Grund hierfir war die Slcherstellung des geplanten kinftigen Wachs-
ums sowie Kosten flir den Aufbau von zusa'ltzhche{n Vertriebsmitarbeitern fr den Gewinn
neuer Grolkunden. Bedingt durch diese Vorwegnapme des Mitarbeiteraufbaus in der Ver-
gangenheit verringerte slch dann die Vertriebskost%nquote im Planungszeitrum (Phase )
bis 2013/2014 auf 7,8 %. Sowsit dis Vertriebskosténquote im Planjahr 2014 bis 2015 auf
8,3 % steigt liegt der Grund darin, dass alle zwei iJahre Aufwendungen fir die Durchfih-
rung eines Personalkongresses im Segment HR S?ervices & Solutions anfallen. Dies wur-

de bei der Planung beachtet.

Auch der Einwand falscher Abschreibungen und e:'iner zu hohen Reinvestitisonsrate grei-
fen nicht durch, Die Abschreibungen erfolgten anhai'ld von Abschreibungssimulationen des
bestehenden Anlagebestandes und den aus der In;vestitionsplanung ermittelten Anlagezu-
gangen, wobsi die Abschreibungen im Wasentliche;n auf das Segment IT Qutsourcing ent-
fallen. Hierbei ist auffallend, dass im Vergangenhe:itsjahr 2010/2011 die Abschreibungen
stark anstiegen im Hinblick auf den Neubau des R:echenzentrums in Neuenstadt mit Fer-
tigstellungen in diesem Geschaitsjahr. In der Folgezeit verminderten sich die Abschreibun-
gen sodann wieder im Verhélinis zu den Umsatzerlgsen (in der Detailplanungsphase | geht
die Abschreibungsquote von 8,9 % in 2011/2012 %nuf 7,6 % in 2014/15 zurick und bleibt
damit hinter dem Anstieg der Umsatzeridse). Nebfen den auslaufenden Abschreibungen

aus den Investitionen fir das neu gebaute Reche!nzenlmm Neuenstadt wurde hier auch




31 Q 5012 KiH SpruchG - Seite 22 -

i)

k)

der sukzessive Auslauf der Abschreibungen auf kti;vierte Software im Segment IT-Consul-
ting beriicksichtigt. Die Planung des Abschreibungévolumens wurde vom Bewertungsgut-
achter nachvolizogen ausgehend von einem reprasentativen Investitionszyklus mit Analyse
der Ersatz- und Erwelterungsinvestitionen im Verhélllltnis zum Umsatz. Daraus ergab sich,
dass im Durchschnitt 9 % der Umsatzerlgse ein:és Jahres reinvestiert werden, wovon
durchschnittich 7 % auf Ersatzinvestitionen und 2 i% auf Erwsiterungsinvestitionen entfal-
len. Diese Ausflhrungen sind fiir die Kammer ingbesondere In ihrer Detalllierungstiefe

plausibel und nachvaliziehbar.

Auch Einwénde gegen die Entwicklung der Vemaldlungskosten und sonstigen Kosten grei-
fen nicht. Der Anstieg der Verwaltungskosten von 9:1,7 % p.a. in der Detailplanungsphase |
ist auf den steigenden Verwaltungsaufwand fiir das!, geplante Trainee-Programm und ver-
stérkie Recruiting-Aktivitdten zur Sicherstellung eirgles ausreichend mit qualifiziertan Mitar-

beitern unterlegten Wachstums zurickzufilhren.

Auch Anhaltspunkte siner unplausiblan EBIT-PIanLéng bestehen nicht. Der Riickgang der
EBIT-Marge im Segment IT Outsourcing bei steigapden Umsétzen ab 2013 bis 2014 ist in
dem Wegfall des GroRkunden Asiellas begrindet. iDer Rickgang der EBIT-Marge im Sag-
ment HR Services & Solutions in 2012/2013 beruhi( auf einem {bsrproportionalen Anstieg
der Personalkosten wegen Verschisbungen im Dieinstleistungsmix vom wenig personalin-
tensiven Lizenzgeschaft hin zum personalintensiven Outsoursing-Geschéft und zudem
auf Einmalaufwendungen fir Optimierungsmafnghmen. In den folgenden Planungsperi-
odan wird erwartet, dass die Optimierungsmal&nat'i:men greifen mit einer entsprechend ge-
planten Erholung der EBIT-Marge auf 10,5 % in dias:.em Segment in 2014/2015.,

Vergleiche mit anderen Unternshmen hinsichtlich ;der EBIT-Marge sind unbeachtlich. Die
Gesellschaft als Bewertungsobjekt weist, wie dairgelegt. eine Vielzahl von individuellen
Merkmalen und Entwicklungen auf, die eine vergleichsweise Heranziehung von EBIT-Mar-

gen anderer Unternehmen nicht zulésst.

Synergiceffaite,

Sogenannte echte Synergieeffekte, die erst durchl die Strukturmalnahme erzielt werden
und erzielbar sind, sind bei der Unternehmensbewertung nicht zu beachten. Unechte, zu
beachtende Synergieeffekte wurden nach AbschI\iJss des Beherrschungsverirages geho-
ben. Eiwaige weitergereichte Kundenauftrdge, ginstigere Einkaufskonditionen und die be-

stehenden Finanzlerungskonditionen aus dem kenzerninternen Verrechnungskonto wur-
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den in der Vergangenheit realisiert und wurden in der Planung beriicksichtigt.
|

) Auch die Ausschiiftungsquote von 50 % ist nicht zd beanstanden. Sie entspricht den Vor-
gaben des hier anzuwendenden IDW S 1 L.d.F. 20!%)8, der wiederum eine gerichtlich aner-
kannte Schétzungsgrundlage fiir die Unternehmensbewertung darstellt, Im Obrigen hat die
Antragsgegnerin nachvollziehbar dargestellt, dass vorliegend keine Thesaurierung zum Er-
halt einer nachhaltigen Verschuldungsquote vorlag!, vielmehr handselte es sich hierbei um
zusétzliche Mittel zur Kreditaufnahme zur Erhaltur:ng des nachhaltigen Verschuldungsgra-
des im Hinblick auf in der ewigen Rente angesetzte}konstante Eigenkapitalkosten. Dazuhin
wurde flr die thesaurierten Gewinne im Zeitraumn dér ewigen Rente unterstellt, dass sie dle
von den Eigenkapitalgebern geforderien Kapitalkoslten erwirtschaften. Der Barwert dieser

Ertrége wurde als Wertbeitrag aus Thesaurierung ber{icksichtigt.

(3)
Die Einwendungen der Antragsteller gegen die Hohe desf Ansatzes des Kapitalisierungszinssat-
zes und selner Faktoren, wie Basiszins, Risikopramie, Beftafaktor und Wachstumsabschlag sind

hicht berechtigt.
Basiszins:

Der angesetzta Basiszinssatz vor Steuer mit 2,5 % {gerundet) ist nicht zu beanstanden, Der Ba-
siszinssatz als AusgangsgrdRe fir die zu bestimmende F\f'endite einer Alternativanlage entspricht
dem landestliblichen Zinssatz fiir eine quasi-risikofreie Afnlage und wird aus dem durchschittli-
chen Zinssatz fiir 6ffentliche Anleihen abgelsitet. Die Vervélendung eines typisierten, einheitlichen,
laufzeltkonstanten Basiszinssatzes entspricht dabei anarli&annter und gebréuchlicher Methode der
Unternehmensbewertung, Vorliegend wurde der Basiszirils nach der Zinsstrukturkurve der Deut-
schen Bundesbank ermittelt. Zur Glattung kurzfristiger |Marktschwankungen sowie mdglicher
Schitzfehler war es sachgerecht, nicht ausschlieBlich (die stichtagsbezogenen Zercbond-Zins-
sdtze zu verwenden, sondern auf Durchschnittswerte %bzuzielen. Die Ermittlung anhand peri-

odisch-spezifischer Durchschnittssétze basierend auf dep in den vorangegangenen drei Monaten

(hier Zeitraum vom 01.12,2011 bis 29, Februar 2012, mithin drei Monate vor Ad-hoc Mitteilung am
06.03.2012) geschétzten Renditen ist anerkannt und saéhgerecht und wird auch von der FAUB
empfohlen. Die Ableitung des Basiszinssatzes aufgrund der Zinsstrukturkurve entspricht daher

derzeit géingiger Msthodik und ist taugliche Sc;hétzgrundlaafgc;l fir das Gericht.
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Risl hlag:
Zur Herstellung der Risikoaquivalenz sind Korrekturen deslBasiszinssatzes erforderlich, um dem
Umstand gerecht zu werden, dass Unternehmensbeteiligungen im Vergleich zu &ffentlichen An-
leihen ein hdheres Risiko aufweisen, dagegen aber ht‘jheé'en Inflationsschutz bieten. Der Bewer-
lungsgutachter und der sachverstandige Pr{fer haben beii dar Ermittlung des Risikozuschlages
das in der Betriebswirtschaftslehre anerkannte und gebréuchliche TAX-CAFPM-Modell zugrunde
gelegt, wonach sich der Risikozuschlag aus den Kompontl"anten Marktrisikopramie und Betafaktor
zusammensetzt. Auch diese Vorgehensweiss ist taugllcl‘}e Schétzgrundlage fiir die gerichtliche

Uberpriifung der Unternehmensbswertung.

in nicht zu beanstandender Weise haben der sachverstﬁn:dige Priifer und der Bewertungsgutache
ter die Marktrisikoprmie nach Steuemn auf 4,5 % angeseézt. Diese bewegt sich innerhalb einer
Bandbreite von 4 % bis 6 %, die der Fachausschuss f(ir LiJnternehmensbewenung fir die Markitri-
sikoprédmie flr angemessen erachtet.

Befafaktor:

Nach dem TAX-CAPM-Modell kommt dem sog. Betafaktor die Funktion zu, im Rahmen der Be-
messung des Risikozuschlags das individuelle Risiko des zu bewertenden Unternehmens abzu-
bilden. Der Betafaktor glbt an, wie sich die Rendita der Aktien des zu bewertenden Unternehmens
im Vergleich zum Markt-Portiolio verhilt. Vorliegend hall';en der Bewertungsgutachter und der
sachverstandige Prifer zurecht bei der Ermittiung des Baitafaktors sich nicht nach dem Kurs der
Aktie der Gessllschaft gerichtet. Eine Untersuchung des Eéewertungsgutachters liber einen 5-Jah-
reszeitraum auf Basis monatlicher Renditen und fiir elne 2-Jahreszeitraum auf Basis wéchentli-
cher Renditen ergab einen Betafaktor von jewsils rund 0/0. Der sachverstindige Priifer hat den
Kursverlauf und den Handel der Aktien der TDS AG eb:analls untersucht. Er fand danach die
Schlussfolgerung des Bewertungsgutachters bestatigt, déss eine Analyse des Kursveriaufes der
Aktie, der Handelsvolumina, der "Bid-Ask-Spreads” der TDS-Aktie sowie eine Analyse der statisti-
schen Giite der erhobenen Daten keine hinreichende Au%sagekraft des orgingren Betafakiors er-
gaben. Deshalb, sa der sachversténdige Prilfer, sei diesi'e Schlussfolgerung des Bewertungsgut-
achters komrekt, dass aufgrund des illiquiden Handels der TDS-Akien ein sigener Betafaktor fur die
Unternehmensbewertung nicht nachvollziehbar ist. Auch {aine Uberpriifung des eigenen Betas im
Rahmen sines sogenannten t-Tests durch den sachversliéndigen Prifer ergab keine statistische
Signifikanz. Deshalb hat der Bewertungsgutachter in Ublicher Vorgehensweise bei einer Unter-
nehmensbeawertung in einem solchen Fall eine sogenannite Paar-Group herangezogen mit 17 Un-

ternehmen, die beziglich Branohe, Produkten und Leistungen sowie Marktstrukturen mit der
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TDS-AG vergleichbar waren, Die Bandbreite des unverschuldeten Betafaktors dieser Unterneh-
men lag zwischen 0,7 und 1,5. Hieraus wurde vom Bev.%ertungsgutachter In nicht zu beanstan-
dender Weise ein Betafaktor fiir die TDS AG von 1,0 abgt:eleitet, Die Schatzung des Betafaktors
wurde nach Uberzeugung der Kammer daher in korrekier Weise unter Zugrundelegung einer

Peer-Group festgelegt.

Wachstumsabschlag:

Auch der Wachstumsabschlag von 1,5 % ist nicht zu beaﬁgstanden. Der Wachstumsabschlag ist
nicht zwingend mindestens in Hohe der zu erwartendefnn Inflationsrate anzusetzen, denn er
bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich. Bai seiner érmitt!ung wurden die speziflschen Ver-
hélinisse der Branche und der TDS AG zugrunde geleégt. Weiterhin erfolgte ein Abgleich mit
durchschnittlichen Vergangenheitspreissteigarungsraten &1.6 %) und erwarteten Preissteigerun-
gen flir 2012 und 2013 von rund 1,8 %. Weiter wurde beaqihtet, dass empirische Untersuchungen
zum Gewinnwachstum deutscher Unternehmen gezeigt ihaben. dass das durchschnittliche Ge-
winnwachstum westdeutscher Industrisunternehmen 45 °/:p bis 60 % der durchschnittlichen Preis-
stelgerungsrate betragt. Aufgrund siner weiteren Untersuqlk'nung. die die Gesamtwachstumgsrate,
die Ausschiittungsquote, die verschuldeten Eigenkapitalko;sten flir Einkommenssteuer und die un-
ternehmensspezifische Inflationsrate berlcksichtigt (Tsc!'!lﬁpelNViese/Willershausen). entspricht
gin Wachstumsabschlag von vorliegend 1,5 % einem nellchhltigen Gewinnwachstum von rund
5.1 %. Auch das Gericht erachtet den voriiegenden Wacl'!ilstumsabschlag. dor sich mit 1,5 % im
oberen Bereich einer Bandbreite von 0,0 % bis 2 % bew{egt, als taugliche Grundlage fir die Be-

messung des Kapitalisisrungszinssatzes.

(4)

Auch Einwendungen gegen den Ansalz einer typisierten Einkommenssteuer greifen nicht Platz.

Es entspricht géngiger Bewertungspraxis, dass eine typi%ierte Betrachtung hinsichtiich der Héhe
des effekiiven persdnlichen Steuersatzes der Minderheits%nktionére vorgenommen wird.

(8) |

Einwendungen gegen Sonderwer{e greifen nicht Platz. bFicht betriebsnotwendiges Vermdgen bil-
deten vorliegend Grundstiicke und Geb&ude in Neckali"sulm. ein Gebaude in Hanau und ein
Grundstiick in Neuenstadt. Die Verkehrswerte von zusa:h'lmen 1.448.000,00 Euro ergaben sich
aus sinem Gutachten der vom 3, Marz
2011 (Stichtag 01.02,2011) sowie aus dem von der TDS élf\G am 20,10.2011 gezahlten Kaufpreis

fiir das Grundstlick in Neuenstadt. Im Hinblick auf den kur!rzen Zeitraum bis zum Bewertungsstich-
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tag am 18.04.2012 war nach Uberzeugung der Kammer keine neus Verkehrswertermittiung erfor-
derlich.

(6)

Ein Sonderwert fUr die Marke der Gesellschaft war nicht anzusetzen. Der Wert der Marke TDS
wurde ordnungsgemdl im Rahmen der Bewertung des betriebsnotwendigen Vermégens bariick-
sichtigt.

(7) Bérsenkurs:

Bei der Unternehmensbewertung wurde auch der Grundsatz, dass ein Borsenkurs den unteren
Wert bei einer Ertragswertmethode darstellt, beachtet. Der Bewertungsgutachter hat zun&chst
zurecht auf den Drelmonatszeitraum vor der ersten ad hoc-Mitteilung am 29.12.2011 abgestelit
(Zeitraum 29.09.2011 bis 28.12.2011). Dies ergab einen volumengewichteten Durchschnittskurs
von 4,18 Euro. Dieser Wert lag damit dber dem Abfindungswert von 3,82 Euro auf der Grundiage
des ermitteltsn Unternehmenswert der TDS AG i.H.v. 111.927.000,00 Euro.

Die Antragsgegnerin hat aber bei dem angebotenen Abfindungswert sodann auf freiwilliger Basis
den ermitteiten Barwert der Ausgleichszahlung aus dem Unternehmensvertrag (Beherrschungs-
vertrag) zwischen dsr TDS AG und der Antragsgegnerin durch Diskontierung auf den Stichtag
18.04.2013 auf 4,32 Euro srhéht. Dlese jahrliche Ausgieichszahlung eines Beherrschungsvertra-
ges ist nach obergerichtlicher Rechtsprechung (OLG Dlsseldorf, Beschiuss vom 04.07.2012,
Az. 1126 W 11/11 AKLE; Singhof in Spindler/Stilz, Komm. zum AKtG, 3. Aufl,, § 327 b Rn. 4) weder
als Untergrenze fiir die Abfindung bei einem Squeeze-vut heranzuziehen noch allein mafgebliche
Bezugsgréfe. Ob dies anders zu bewerten ist, wenn Grundiage der Ausgleichszahlung ein Be-
herrschungs- und Gewinnabfilhrungs-Verirag von unbegrenzier Dauer ist, kann wegen der Hihe
des Angebots von € 4,32, das Uber dem fundamentalanalytisch ermittelten Wert von € 3,82 und
auch iiber dem Bérsenkurs von € 4,18 liegt, dahinstehen. Da diese Werte hier mit dem o.g. Ange-
bot stets Uberschritten sind, kann auch offen bleiben, ob - woflr jedoch keine Anhaltspunkte vor-
liegen - die Diskontierung der Ausgleichszahlung fehlerhaft erfoigte, denn ein noch héher Abfin-

dungswert steht den Antragstellern aus den 0.9. Grinden nicht zu.

(8)
Bel der Ermittlung des Unternehmenswerts blsiben grundsétzlich Erwerbspreise, die die Gesell-
schaft bei anderer Gelegenheit bezahlt hat, unberlicksichtigt (Hiffer, Kommentar zum Aktienge-

setz, 10. Aufl,, § 305 Rn. 21).
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Ein Ausspruch zur Verzinsung der Barabfindung Ist nicht erforderlich, da sich die Verzinsung aus
dem Gesetz ergibt (§ 327 b Abs. 2 AktG) und keine Frage der Festsetzung der angemessenen
Abfindung, sondern der Abwicklung der Abfindungszahlung ist.

Die Kostenragelung ergibt sich aus § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG. Es ist nicht veranlasst, abwei-
chend von den gesetzlichen Regelungen den Antragstellern aus Billigkeitsgriinden die Gerichts-
kosten aufzusriegen oder Kostenerstattungen anzuordnen. Dies gilt auch, soweit Antrége als un-

zuldssig zu verwerfen waren, denn gesonderte Kosten sind dadurch nicht verursacht worden,

Kelhes Ausspruches bedarf es zur Vergiitung und zu den Auslagen des gemeinsamen Vertre-
ters, denn sie werden nach § 6 Abs. 1 Satz 2 SpruchG von der Antragsgegnerin geschuldet und

sind auf Antrag vom Vorsitzenden der KfH festzusetzen.

Der Geschiftswert ist nach § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG auf den Mindestwert von 200.000,00 Eu-
ro festzusetzen,

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen den Beschluss kann das Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde (§ 12 Abs. 1 SpruchG)
singelegt werden, die binnen einer Frist von 2wei Wochen (§ 22 Abs. 1 FGG) ab Zusteallung die-
ses Beschiusses beim Beschwerdegericht, das fiir die Entscheidung liber die Beschwerde zu-
standig ist, dem Oberlandesgericht Stuttgart, Olgastrafie, 70182 Stuttgart, oder auch beim Aus-
gangsgericht, dem Landgericht Stuttgart, Urbanstralle 20, 70182 Stuttgart, eingegangen sein

muss.

Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von sinem Rechisanwalt unterzeichneten Be-

schwerdeschrift eingelegt warden.




