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Oberlandesgericht Stuttgart
20. Zivilsenat

Beschluss

in Sachen

gegen

wegen Abfindung und Ausgleich gem. §§ 304 ff AktG

hat der 20. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von
Prasident des Oberlandesgerichts
Richterin am Oberlandesgericht

Richter am Oberlandesgericht

beschlossen:



.

1.  Die sofortigen Beschwerden der Antragsteller Ziffer 1, 27, 28, 30, 43, 45
und 51 gegen den Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 19.10.2010,
Az. 32 O 116/08 KfH AktG, werden zurlickgewiesen.

2. Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens;
die im Beschwerdeverfahren entstandenen auBergerichtlichen Kosten

werden nicht erstatiet.

3. Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 Euro

festgesetzt.

GRUNDE

A.

Gegenstand dieses Spruchverfahrens ist die gerichtliche Festsetzung eines angemes-
senen Ausgleichs und einer angemessenen Barabfindung wegen des Abschlusses ei-
nes Beherrschungsvertrags der Antragsgegnerin als herrschender Gesellschaft mit der

TDS Informationstechnologie AG (TDS), Neckarsulm, als abhéngiger Gesellschatft.

1.
Die Antragsteller sind Minderheitsaktion&re der TDS.

Die TDS ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit Sitz in
Neckarsulm. Sie erbringt gemeinsam mit ihren Tochterunternehmen, insbesondere der
TDS HR Service & Solutions GmbH und der TDS IT Consulting GmbH (TDS-Gruppe)
Dienstleistungen und Entwicklungen im Bereich der Informationstechnologie. Zu dem
Unternehmensgegenstand der TDS gehdrt auch das Halten und Verwalten von
Beteiligungen an Unternehmen, die ebenfalls maRgeblich in diesem Bereich tatig sind.
Die TDS-Gruppe ist in den operativen Geschéftsbereichen IT . Outsourcing, HR

Services&Solutions und IT Consulting tatig. Im Zeitraum Januar bis September 2007
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tatigte die TDS rund 35 % des Umsatzes mit den 20 gréRten Kunden. Die Kunden in
den Bereichen IT Qutsourcing und IT Consulting kommen aus allen Branchen, wahrend
die Kunden im Bereich HR Services and Solutions aus dem o&ffentlichen und sozialen

Sektor kommen.

Die TDS entstand 1998 durch Formunwandlung der im Januar 1975 in Neckarsulm
gegeriindeten Teledata Gesellschaft fur Datenverarbeitung GmbH. Mehrheitsaktionarin -

mit einem Anteil von 76,2 % wurde «

Die 1993 als Limited nach englischem Recht gegriindete Aﬁtragsgegnerin mit Sitz in
London ist eine Gesellschaft des globalen | Konzerns. Sie ist eine 100 %ige
Tochtergesellschaft der | | , die innerhalb des |

Konzerns fiir den Bereich der IT-Dienstleistungen in der Region Europa, Naher Osten
und Afrika zusténdig ist. Der Gesellschaftszweck der Antragsgegnerin ist die Tatigkeit
als Zwischenholdinggesellschaft fiir die Gesellschaften der Gruppe

aulerhalb Grolbritanniens.

2.
Im Januar 2007 erwarb die Antragsgegnerin die Aktien der TDS von der.
und unterbreitete am 26.02.2007 ein 6ffentliches Angebot zur Ubernahme

aller Aktien der TDS gegen Zahlung von 2,80 Euro je Aktie.

Am 24.10.2007 machte die TDS in einer Ad-hoc-Mitteilung bekannt, dass der Abschluss
eines Beherrschungsvertrags mit der Antragsgegnerin vorbereitet werde. . Am
11.01.2008 wurde zwischen der TDS als beherrschtem und der Antragsgegnerin als

herrschendem Unternehmen ein Beherrschungsvertrag abgeschlossen (AG 2, Bl. 876).

In dem Beherrschungsvertrag ist ein jahrlich garantierter Ausgleich gemals § 304 AktG
von brutto 0,30 Euro und zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses netto 0,26 Euro
vorgesehen. Das Abfindungsangebot gemal § 305 AktG wurde auf 3,13 Euro je
Stiickaktie festgesetzt. Grundlage hierfir war eine Unternehmensbewertung der

vom 09.01.2008 (Bl. 880).



Die

, die durch Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 20.11.2007 (31 O 219/07
KfH) zum sachverstandigen Priifer nach § 293 ¢ AktG bestellt wurde (i.F.
sachverstandiger Prifer), erstellte ihren Bericht am 10.01.2008 (AG 4, Bl. 919). Der
sachverstandige Prifer kam zu dem Ergebnis, dass der in dem Beherrschungsvertrag

vorgesehene Ausgleich und die vorgesehene Abfindung angemeésen sind.

Die Hauptversammiung der TDS stimmte auf Grundlage eines Berichts des Vorstands
(AG 1, Bl. 843) dem Beherrschungsvertrag am 29.02.2008 mit 99,482 % der Stimmen

ZU.

Der Beherrschungsvertrag wurde am 02.06.2008 in das Handelsregister der TDS
eingetragen. Die Verdffentlichung der Handelsregistereintragung im elektronischen

Bundesanzeiger erfolgte am 09.06.2008.

3.

Das Grundkapital der Gesellschaft belief sich zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Beherrschungsvertrags auf 29.296.116 Euro. Es ist eingeteilt in eine gleiche Anzahl auf
den Inhaber lautender Aktien (Stiickaktien) mit einem Anteil am Grundkapital von 1,00
Euro je Stickaktie. Die Antragsgegnerin war hieran im Bewertungszeitraum mit rund
82,29 % beteiligt, wahrend sich 6,22 % der Aktien in den Hénden der Deutschen
Balaton Aktiengesellschaft, Heidelberg, bzw. deren Tochterunternehmen befanden und
weitere 11,49 % im Streubesitz (Bl. 856).

Die Aktien der TDS werden im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse und im
Freiverkehr der Bérsen in Berlin/Bremen, Dlsseldorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgart
gehandelt, wobei 21.714.326 Euro der TDS-Aktien im Zeitpunkt des Abschlusses des
Beherrschungsvertrags zum regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse
zugelassen waren. Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs in den drei Monaten vor
der ad-hoc-Mitteilung der TDS AG vom 24.10.2007 betrug 2,82 Euro je Aktie.

4.
Grundlage der Abfindung und des Ausgleichs ist das Gutachten von

ermittelte den Unternehmenswert der TDS unter Zugrundelegung der Verlautbarungen
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der von dem Insitut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) aufgestelliten
Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1).in der
Entwurfs-Fassung 2007 (IDW ES 1 2007) im Ertragswertverfahren.

Hierbei gelangt zu einem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégens der
TDS zum 1. Januar 2008 von 88.795 TEUR (Seite 53). Zuzuglich von Sonderwerten fiir
nicht betriebsnotwendige Grundstiicke, eines Verwasserungseffekts fiir Aktienoptionen
und eines Sonderwerts fiir nicht betriebsnotwendige Beteiligungen ermitteit einen
Unternehmenswert zum 1. Januar 2008 von 90.159 TEUR, welchen sie mit einem
Kapitalisierungszinssatz aufzinste (Aufzinsungsfaktor 1,0136) und auf diese Weise zu
einem Unternehmenswert zum 29. Februar 2008 von 91.385 TEUR kam. Bezogen auf
29.239.902 Stiickaktien (Aktien abzliglich eigener Aktien) entspricht dies einem Wert je
Aktie von 3,13 Euro (Seite 56).

Die Wertermittlung durch grindete auf einer Vergangenheitsanalyse fir die Jahre
2005, 2006 und 2007 sowie auf einer Ertragsplanung der Gesellschaft fir die Jahre bis
2010/2011 einschlieBlich einer Planung fur das Rumpfgeschéftsjahr Januar bis Marz
2008, das wegen Umstellung des Geschéftsjahrs auf das abweichende Geschéftsjahr 1.

April bis 31. Marz entstanden war. .

Die Planungen fir die Detailplanungsphase wurden getrennt fir die Geschéftsbereiche
IT Outsourcing, IT Consulting und HR Services&Solutions durchgefiihrt. Neben den
operativen Geschéftsbereichen wurden die Zentralbereiche Verwaltung und Vertrieb als
eigener Geschaftsbereich gesondert geplant. Die Konzernplanung setzt sich aus den
Einzelplanungen der Geschéftsbereiche zusammen (Seité 35). Fir die Zeit der ewigen
Rente wurden ausgehend von dem Ergebnis des letzten Planjahres insbesondere die
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe der Wachstumsrate fortgeschrieben,
die Abschreibung des Planjahres 2010/11 durch eine langfristige Reinvestitionsrate
ersetzt und eine Thesaurierung in Héhe der Wachstumsrate berilicksichtigt. Ab dem Jahr
2011/12 wurde eine Ausschiittungsquote von 45 % angesetzt orientiet an dem
Ausschiittungsverhalten der Peer-Group (Seite 36). Das Gutachten unterstellt
typisierend eine Veradulerungsgewinnbesteuerung in Hoéhe des halftigen nominellen
Steuersatzes (Seite 40). Fur Dividendenzahlungen ab 2009 wurde ein

Abgeltungssteuersatz von 25 % zuziglich Solidaritatszuschlag von 5,5 % berticksichtigt.
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Der Wertbeitrag aus Thesaurierung wurde um den typisierten
VerauBerungsgewinnsteuersatz von 12,5 % zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag
vermindert (Seite 40).

Die in der Detailplanungsphase wie auch der Phase .der ewigen Rente erwarteten
kinftigen Ertrage wurden jeweils mit einem Kapifalisierungszinssatz abgezinst. Dieser
setzt sich aus einem Basiszinssatz von 4,75 % vor Steuern bzw. 3,50 % nach Steuern
sowie einem Risikozuschlag zusammen. Letzterer ergibt sich aus einer
Marktrisikopramie von 4,5 % nach Steuern und einem unter Bildung einer Peer Group
ermittelten unverschuldeten Betafaktor von 0,80 (Seite 49). Fur die Phase der ewigen

Rente wurde ein Wachstumsabschlag von 1,50 % angesetzt (Seite 51).

Auf Grundlage des im Erfragswertverfahren ermittelten  Unternehmenswertes
berechnete * einen angemessenen Ausgleichsbetrag nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG
in Hohe von 0,26 Euro netto. Hierzu wurde der Unternehmenswert je Aktie mit dem
Mittelwert aus Basiszinssatz nach typisierter persénlicher Ertragssteuer und
risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz ermittelt (Seite 63). Beriicksichtigt wurde
dabei, dass die Zuflisse aus der Ausgleichszahlung wie Dividenden der
Abgeltungssteuer von 25 % zuzlglich Solidaritatszuschlag unterliegen. Umgerechnet

auf Bruttowerte ergab sich ein Bruttobetrag von 0,30 Euro.

Wegen der weiteren Einzelheiten der Bewertung wird auf das Gutachten von

3, Bl. 880, verwiesen.

. Der sachverstandige Prufer bestatigte die Angemessenheit der in dem
Beherrschungsvertrag vorgesehenén Ausgleichszahlung und Abfindung. Wegen der
Einzelheiten wird auf den ,Bericht Uber die Prufung des Beherrschungsvertrags gemag
§ 293 b Abs. 1 AktG" vom 10.01.2008 (AG 4, Bl. 919) verwiesen.

Die Antragsteller begehren im Spruchverfahren die Festsetzung einer Gber 3,13 Euro je
Aktie hinausgehenden Barabfindung und eines Uber 0,30 Euro je Aktie hinausgehenden

Ausgleichs.
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Das Landgericht hat mit Beschluss vom 19.11.2008 (Bl. 693) die Verfahren bezlglich
aller Antragsteller zur gemeinsamen Verhandlung und Entscheidung verbunden und
Rechtsanwalt Ulrich Wecker zum Vertreter der aullenstehenden Aktionére bestellt. Der
gemeinsame Vertreter der nicht antragstellenden Aktiondre hielt die angebotene

Abfindung und die Ausgleichszahlung ebenfalls fur zu niedrig bemessen (Bl. 1069).
Die Antragsgegnerin ist dem Erhdhungsverlangen entgegen getreten.

Der sachverstandige Prﬂfer erlauterte in der mundlichen Verhandlung vom 21.04.2010
(Bl. 1182) entsprechend der Anordnung des Landgerichts durch Beschluss vom
20.01.2010 (Bl. 1101) seinen Bericht (iber die Prifung des Beherrschungsvertrags und

nahm zu Fragen hierzu Stellung.

Das Landgericht hat mit Beschluss vom 19.10.2010 (Bl. 1253 ff.) die Antrage der
Antragsteller 2 bis 7, 27 bis 29, 37, 38, 39, 42, 56, 57 und 58 verworfen und die Antrage
der Antragsteller 1, 6, 8 bis 26, 30 bis 36, 40, 41, 43 bis 55 und 59 zurlickgewiesen. Es
hat der Antragsgegnerin die Gerichtskosten auferlegt sowie die Auslagen und die
Vergitung des Vertreters der nicht antragstellenden Aktiondre. Im Ubrigen hat das
Landgericht entschieden, dass die Antragsteller und die Antragsgegnerin ihre

aufiergerichtlichen Kosten selbst tragen.
Das Landgericht hat seinen Beschluss wie folgt begriindet:

1.

Die Antrage der Antragsteller 2 bis 7, 27 bis 29, 37, 38, 39, 42, 56, 57 und 58 seien
unzuldssig, weil diese ihre Aktionarsstellung nicht stichtagsbezogen auf den Zeitpunkt
der jeweiligen Antragstellung durch Urkunden nachgewiesen hatten. Teilweise fehle die
fristgerechte Darlegung der Aktionarsstellung zum Zeitpunkt des gerichtlichen Eingangs
des Antrags, teilweise habe sich die nachgereichte Bestatigung auf einen falschen
Zeitpunkt bezogen, teilweise sei die Antragsberechtigung durch unzureichende
Urkunden oder nicht fur jeden Fall bestandsféhige Sperrvermerke der Banken

nachgewiesen.
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Die Antrage der weiteren Antragsteller seien dagegen zuldssig.

2.
Die Antrage seien jedoch in der Sache nicht begriindet.

a.
Anzuwenden sei deutsches materielles Recht, da die §§ 293 ff. AktG den Schutz der
antragstellenden auBenstehenden Aktiondre der deutschen TDS als abhéngiger
Gesellschaft bezweckten. Der Schutz der Gesellschafter der englischen
Antragsgegnerin unterliege dagegen nicht deutschem Recht, so dass § 293 AktG auf die
Antragsgegnerin keine Anwendung finde. Es sei deshalb nicht zu priifen, ob auch die
Hauptversammlung der englischen Antragsgegnerin dem Beherrschungsvertrag
zugestimmt habe. Zudem geniige die Erstellung auch nur eines Berichts durch den
Vorstand der TDS, so dass der fehlende Bericht der Antragsgegnerin einer

. ordnungsgemafen Berichterstattung nicht entgegen stehe.

b.

Die festgelegte Hohe der Barabfindung von 3,13 Euro je Aktie entspréche den
Verhéltnissen der TDS bezogen auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung am
29.02.2008. Die Unternehmensbewertung von habe unter Anwendung richtiger
Bewertungsmethoden den Wert der TDS und damit den Beteiligungswert der

ausscheidenden Antragsteller korrekt ermittelt.

aa.

sowie der sachverstédndige Prufer héatten zu Reéht der Ermittlung des
Unternehmenswertes die Ertragswertmethode zu Grunde gelegt. Zutreffend seien die
Planungsrechnungen des Unternehmens zu Grunde gelegt worden, die auf Pramissen
beruhten, die innerhalb angemessener Bandbreiten gelegen héatten. Eine Tendenz zu
unangemessen niedrigen Planansétzen zu Lasten der Antragsteller sei nicht zu

erkennen gewesen.

Zutreffend sei davon abgesehen worden, den Liquidationswert zu ermittein.
Anhaltspunkte dafiir, dass seitens der Unternehmensfihrung der TDS die Absicht der

Liquidation bestand und die Ertragsaussichten des Unternehmens auf Dauer negativ
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waren, bestiinden nicht.

Anhaltspunkte fur eine unzureichende Vergangenheitsanalyse oder eventuell falsche
Bereinigungen in der Vergangenheit bestiinden nicht. Die zu hohen Rickstellungen fiir
die Vergangenheit seien zutreffend im Wege der Bereinigung der
Vergangenheitsanalyse fir die Zukunft aufgeldst worden. Anhaltspunkte fur fehlerhafte
Bereinigungen im Aufwandsbereich, insbesondere beim reorganisationsbedingten
Personalaufwand und den integrationsbedingten Aufwendungen habe die Kammer
nicht. Auch die Bereinigungen im Ertragsbereich seien plausibel. Der Ertrag aus
Weiterbelastungen/Verkaufen im Immobilienbereich in Héhe von 813.000 Euro resultiere
aus der VerauRerung einer-betrieblichen Immobilie im Sale- und Leaseback-Geschaft.
Die Position Zuschreibung Immobilien im Jahr 2006 im Ertragsber‘eich' in Héhe von

292.000 Euro habe aus einer Anderung der Verkehrswertbetrach;tung resultiert.

Gegen die Zugrundelegung der Planannahmen des Unternehmens bestiinden keine
Bedenken. Die Verringerung der Umsatzkosten bei der Position ,sonstige Kosten® durch
den Bewertungsgutachter sei nicht zu ‘beanstanden, da die Unternehmensplanung
insoweit nicht auf realistischen Annahmen beruht habe. Gleiches gelte fur die den
Zentralbereich betreffenden zusatzlichen Aufwendungen fur die
Akquisitionsunterstiitzung von Neukunden. Die mit dem Vorstand abgesprochene

Korrektur der Planung des Vorstands sei fur die Kammer nachvollziehbar und plausibel.

Die von dem Bewertungsgutachter angenommenen Wachstumsraten fir die
Umsatzerlése zeigten eine durchaus ambitionierte Planung: Fur den Bereich IT
Outsourcing sei ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum in der
Planungsphase | von 6,5 % betreffend Deutschland angesetzt, wahrend das Geschaft in
GroRbritannien riicklaufig geplant worden sei, weil dort lediglich noch Bestandskunden
zu betreuen seien. Fir den Bereich HR Services & Solutions sei unter Annahme eines
starken Marktwachstums ein Wachstum von 12 % bei den Umsatzerlésen zu Grunde
gelegt worden, fur den IT Consulting-Bereich von ca. 10 %. Anhaltspunkte fur eine zu
pessimistische Einschatzung der Zukunftsaussichten der TDS oder einzelner

Teilbereiche bestiinden nicht.

Auch Anhaltpunkte fur unzutreffende Plananséatze in der ewigen Rente bestiinden nicht.
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Die angesetzte Thesaurierung in der ewigen Rente begegne ebenfalls keinen

Bedenken.

Anhaltpunkte fiir einen falschen Wertansatz hinsichtlich des nicht betriebsnotwendigen
Vermégens oder eine falsche Abgrenzung sehe die Kammer nicht. Zu Recht habe der
Bewertungsgutachter das Recht an der Wertmarke dem betriebsnotwendigen Vermbgen
zugeschlagen. Zutreffend seien die zum Bewertungsstichtag noch bestehenden

Aktienoptionen beriicksichtigt.

bb.

Die Kammer lege mit dem Bewertungégutachter einen Basiszinssatz vor Ertragssteuern
von 4,75 % zu Grunde ausgehend von den von der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Zinsstrukturdaten und einer Fortschreibungsannahme anhand der
Zinsstrukturkurve fur einen 3-Monats-Zeitraum von Oktober bis zur Berichterstattung am
09.01.08 und der Annahme; dass sich in den zwei Monaten bis zu dem

Bewertungsstichtag keine Anderung ergeben habe.

Der nach dem TAX-CAPM bemessene Risikozuschlag und der Ansatz einer
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in Hoéhe von 4,5 % seien nicht zu
beanstanden. Auch der unverschuldete Beta-Faktor von 0,8 sei plausibel. Zu Recht sei
fur die Ermittlung des Beta-Faktors der durchschnittliche Beta-Faktor aus einer Gruppe
deutscher bérsennotierter Vergleichsunternehmen herangezogen worden. Der hiernach
ermittelte Betafaktor, der ein im Vergleich zu dem Marktportfolio niedrigeres Risiko
ausdriicke, sei an Hand der Hoéhe der Anteile der wiederkehrenden Umsétze in den
verschiedenen Geschaftsbereichen, insbesondere dem hohen Umsatzb'eitrag von 50 %

des unterdurchschnittlich risikobehafteten Bereichs Outsourcing, plausibel.

Im Hinblick darauf, dass die durchSchnittlichen Gewinnsteigerungen deutscher
Unternehmen in der Vergangenheit stets unter der Inflationsrate gelegen haben, namlich
relativ konstant bei 45 % der Inflationsrate, sei auch der Wachstumsabschlag von 1,5 %

nicht zu beanstanden.

Zu addieren seien Sonderwerte fiir Grundstlicke und nicht notwendige Beteiligungen,

abzuziehen der Verwéasserungseffekt bei den Aktienoptionen, so dass sich insgesamt
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ein Unternehmenswert am 29.02.2008 in Hohe von 91.385.000 Euro ergebe.

Der Abfindungswert je Aktie sei nicht wegen eines héheren Bérsenkurses der Aktie nach
oben anzupassen. Der durchschnittlich gewichtete Bérsenkurs der TDS im 3-Monats-
Zeitraum vor Ankiindigung der Strukturmalnahme habe 2,82 Euro betragen. Der
Verlauf des DAX-Kurses flr den Zeitraum 24.10.2007 bis 29.02.2008 gebiete keine
Anpassung. Zum einen liege mit vier Monaten zwischen der ad-hoc-Mitteilung und dem
Hauptversammlungsbeschluss kein langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung
des BGH, zum anderen habe der DAX in diesem Zeitraum insgesamt einen abfallenden

Verlauf genommen.

C.
Der nach MaRgabe des § 304 Abs. 4 AkiG auf der Grundlage der bisherigen Ertragslage
und kinftigen Ertragsaussichten angemessene Ausgléich kénne aus dem Ertragswert,
der fur die Barabfindung berechnet worden sei, mittels dessen Verzinsung abgeleitet
werden. Zu beachten sei jedoch, dass die festen Ausgleichszahlungen zum einen
wahrend. der Vertragslaufzeit einem geringeren Risiko unterldgen als die Dividenden
eines unabhéngigen Unternehmens und zum anderen, dass fir die auf’enstehenden
Aktionare ein Risiko der Kindigung des Unternehmensvertrags verbunden mit einem
Verlust der vertraglich fixierten Ausgleichszahlung bestehe. Der Verrentungszinssatz
von 5,95 % als Mittelwert aus Basiszinssatz nach typisierter persdnlicher Ertragssteuer
und Kapitalisierungszins begegne keinen Bedenken: Nach Transformation des
Unternehmenswertes in eine werigleiche unendliche Rente ergebe sich eine

angemessene jéhrliche Ausgleichszahlung von netto 0,26 € je Stlickaktie.

Wegen der weiteren Einzelheiten der Entscheidung wird auf den Beschluss des

Landgerichts verwiesen.

Gegen den ihnen zu den nachfolgenden Zeitpunkten zugestellten Beschluss des Land-

gerichts haben mehrere Antragsteller wie folgt sofortige Beschwerde eingelegt:
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Antragsteller | Zustellung Beschluss | Eingang sofortige Beschwerde Begrundung
Ziffer
1 22.10.10 29.10.10, Bl. 1318 ' 28.02.11, Bl. 1340
27 08.11.10 18.11.10, Bl. 1325 28.02.11, Bl 1355
28 : 06.11.10 18.11.10, Bl. 1325 28.02.11, BI. 1355
30 25.10.10 03.11.10, Bl. 1322 28.02.11, Bl. 1360
43 22.10.10 29.10.10, BIl. 1318 28.02.11, Bl. 1340
45 21.10.10 ' 03.11.10, Bl. 1320 07.03.11, Bl. 1366
51 29.10.10 ' 12.11.10, Bl. 1324 21.03.11, Bl. 1372

Die beschwerdefihrenden Antragsteller begehren die Abanderung der landgerichtlichen
Entscheidung und die Bestimmung einer 3,13 Euro je Aktie Ubersteigenden Abfindung
und eines 0,30 Euro brutto je Aktie tibersteigenden Ausgleichs.

Sie tragen hierzu in den Beschwerdebegriindungen zusammengefasst wie folgt vor:

1. ZLJm Nachweis der Antragsberechtigung

Die Antragsteller sind der Auffassung, ihre Antragsberechtigung hinreichend nachge-

wiesen zu haben.

Die Antragsteller Ziff. 27 und 28, deren Antrag seitens des Landgerichts wegen fehlen-
den Nachweises ihrer Aktionarsstellung im Antragszeitpunkt als unzuléssig abgewiesen
worden ist, tragen vor, sie hatten ihre Aktionarsstellung zum Zeitpunkt der jeweiligen
Antragstellung durch Urkunden nachgewiesen (Bl. 1355). Erstinstanzlich hatten sie hier-
zu am 22.07.2008 ausgestellte Eintrittskarten fir die Hauptversammlung am 11.08.2008
vorgelegt (BI. 300 ff.). |

2. Zum Zustandekommen des Beherrschungsvertrags

Die Antragsteller halten teilweise eine gerichtliche Neufestsetzung von Abfindung und
Ausgleich schon déshalb fir unabdingbar, weil es keine gesetzmafRige Vorbereitung der
Hauptversammlung sowie der vertraglichen Festsetzungen gegeben habe (Bl. 1340). Es
sei im Zuge des Vertragsabschlusses nicht nur ein Bericht der TDS, sondern auch ein
Bericht der Antragsgegnerin erforderlich gewesen, der aber fehle. Deutsches Recht sei

anzuwenden, weil es sich bei TDS um eine deutsche Aktiengesellschaft handele. Zu
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Unrecht gehe das Landgericht davon aus, dass die Anforderungen der §§ 293 a Abs. 1
Satz 1, 293 c Abs. 1 Satz 1 und 293 b Abs. 1 AktG flr die Antragsgegnerin nicht erfillt
werden mussten, weil es sich um eine Gesellschaft englischen Rechts handele. Selbst
wenn bei der Regelung der §§ 293 ff. AktG der Schutz der aulenstehenden Aktionare
im Vordergrund stehe, schliele dies nicht aus, dass auch die Einbindung der herr-
schenden Gesellschaft in den Vorgang einen Schutz zu Gunsten der aullenstehenden
Aktionére der abhéngigen Gesellschaft bewirken solle. SchlieBlich sei Schuldner der
Abfindung uhd des Ausgleichs allein das herrschende Unternehmen und gemaR § 302
Abs. 1 AktG werde eine unbedingte Verpflichtung zur Verlustibernahme Gbernommen,
was ebenfalls dem Schutz der abhangigen Gesellschaft diene (Bl. 1342). Informationen
Uber Bonitat und die weiteren Aussichten der Antragsgegnerin aus erster Hand seien
deshalb unerlasslich (Bl. 1361). Bestéatigt werde diese Rechtsauffassung durch § 293 a
Abs. 3 AktG, wonach auch samtliche Anteilsinhaber der herrschenden Gesellschaft ei-
nem etwaigen Verzicht zustimmen miissten. Die Einbindung des herrschenden Unter-
nehmens diene auch dazu, dass etwaige Einwendungen des herrschenden Unterneh-
mens gegen die Rechtsfolgen aus dem Unternehmensvertrag minimiert werden, was
unmittelbar dem Schutz der auRenstehenden Aktiondre der abhangigen Geselischaft
diene (Bl. 1342). Die Uberlegung, dass die Einbindung der herrschenden Gesellschaft
nur dazu fuhren kénne, dass Abfindung und Ausgleich noch niedriger ausfielen, greife
~nicht: Diese Uberlegung sei angesichts der Vorgaben des Gesetzes unbeachtlich, im
Ubrigen kénne dies nicht unterstellt werden und letztlich wiirden ansonsten.die Ziele des

herrschenden Unternehmens véllig ausgeblendet (Bl. 1343).

3. Zur Ermittlung des Unternehmenswertes nach der Ertragswertmethode

a.
Der Antragsteller Ziff. 51 wendet sich dagegen, dass das Landgericht seine

Entscheidung auf die Ausfuhrungen des sachverstéandigen Priifers gestitzt hat. Noch

nie in der Geschichte deutscher Spruchverfahren habe ‘ein Prifer einen Fehler
eingestanden und erfahrungsgemaR wirde in 90 % aller Spruchverfahren ein neutraler
Sachverstandiger hthere Kompensationsleistungen ermitteln als die Parteigutachter und

die sachverstandigen Prifer (Bl. 1372).
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b.
Zu der Unternehmensplanung tragen die Antragstelier 1 und 43 vor, dass die Schein-

planung, die den vertraglichen Festsetzungen zu Grunde gelegt worden sei, nicht hatte
tibernommen werden durfen, weil schon Uber das erste Planjahr berichtet worden sei,
dass Rekordumsatze mit Rekordrendite erwirtschaftet worden seien (Bl. 1344 mit Ver-
weis auf Schriftsatz vom 26.08.2009, BI. 1049).

Mehrere Antragsteller sind der Auffassung, dass von der urspriinglichen Planung des
Vorstands nicht abgewichen werden kénne (Bl. 1356, Bl. 1362, Bl. 1344, BI. 1375).

Die Antragsteller 1 und 43 sind der Auffassung, das Landgericht habe das Recht auf
rechtliches Gehér verletzt, weil es nicht nachvollziehbar habe angeben kénne, wovon es
ausgehe. So sei in dem Beschluss der Verweis auf das bereinigte EBIT 2004 enthalten,
obwohl das Jahr 2004 nicht -einmal Gegenstand der Vergangenheitsanalyse gewesen
sei. Das Landgericht halte die Abweichungen in Héhe von 8.846.000 Euro zu der vorge-
sehenen Planung mit 9.655.000 Euro durch die Eingriffe in die Planung fir erklart, ohne
dass in der zusammengefassten Planung beim EBIT und in dem Priifungsbericht diese
Betrage vorkdmen. Die Annahme des Landgerichts, es hétte die Iang.fristige Entwicklung
der Fixkosten eine Anderung der Vorstandsplanung erzwungen, stehe im Widerspruch
zu der wirtschaftlichen Lebenserfahrung. Ausweislich des Bewertungsberichts sei die
Umsatzvergangenheit von TDS durch eher geringe Umsatzsteigerungen gepragt gewe-
sen; Die Investitionen in den Vertriebsapparat hatten deshalb die langfristige Entwick-
lung der betreffenden Aufwandsquote in der Vergangenheit belastet, wahrend die um-
satzmaRigen Auswirkungen sich erst in den spateren Planjahren zeigen konnten. Es
hatten deshalb keine Erfahrungen zur Fixkostendegression bei dem im Einklang mit
dem Marktwachstum geplanten Wachstum des Geschéftsvolumens vorliegen kénnen

(BI. 1345).

Die Antragstellerin 30 halt die Anpassung der Aufwandsposition sonstige Kosten sowie
der Aufwendungen fur die Akquisitionsunterstiitzung von Neukunden durch nicht
fur hinreichend begriindet. Allein die. Behauptung, die Planung des Vorstands sei zu op-
timistisch, gentige nicht (Bl. 1362). Die Tatsache, dass der Vorstand den Vorstellungen
des Bewertungsgutachters gefolgt sei, bedeute nicht, dass er {iberzeugt gewesen sei,

dass seine frilheren Planungen falschl gewesen seien (Bl. 1363). Was unter ,bewer-
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tungstechnischen Anpassungen im Finanz- und Steuerergebnis® zu verstehen sei, blei-

be das Geheimnis des'Beweftungsgutachters (Bl. 1363).

Einige Antragsteller kritisieren auch in der Beschwerdeinstanz weiterhin, dass in
GroRbritannien kein Neukundengeschaft angesetzt sei. Es sei untblich, dass sich die
Gesellschaft nur noch um ihre Bestandskunden kiimmere (Bl. 1356; in erster Instanz
ebenso Bl. 615; Bl. 329).

Der Antragsteller 45 riugt die allgemeine Tendenz, dass Bewertungsergebnisse
akzeptiert wiirden, die aus Ertragsplanungen am unteren Ende einer vielleicht gerade

noch plausiblen Bandbreite entwickelt wiirden (Bl. 1367).

Die Antragsteller kritisieren teilweise, dass keine Synergieeffekte aus der Konzernzuge-
horigkeit berlicksichtigt seien. Die Synergieeffekte, die unabhangig von dem Beherr-
schungsvertrag aus der faktischen Konzernierung bestlinden, seien zu bertcksichtigen
(Bl. 1368, 571). '

C.

Die Antragsteller halten teilweise die von angesetzte Ausschittungsquote im Hin-

blick auf die Vollthesaurierung in der Vergangenheit fir unzutreffend (Bl. 1368, 570).

Die Antragsteller wenden sich zudem teilweise gegen die im Rahmen der ewigen Rente
ahgesetzte Thesaurierung in Héhe von 451 TEUR (BI. 1376, 614 und BIl. 1368, 570), da
diese wegen der Vollausschittungshypothese nicht angesetzt werden durfe (Bl. 614)

bzw. da es hierfur keinen sachlichen Grund gebe (BI. 570).

d.

Zu dem Kapitalisierungszinssatz tragen die Antragsteller zusammengefasst vor:

Die ‘Antragsteller halten den Basiszinssatz teilweise fir (berhdht, wie sich aus einer

Berlicksichtigung von Vergleichsdaten aus anderen zeitnahen Gutachten ergebe (Bl.
568; 1082). Auf Basis der Daten der Deutschen Bundesbank sei ein Basiszinssatz von

4,75 % nicht ableitbar (Bl. 609). Fir die Planjahre vor Beginn der ewigen Rente weise
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die Zinsstrukturkurve deutlich niedrigere Werte als 4,75 % auf, so dass flr jedes

konkrete Planjahr der Basiszihssatz konkret zu bemessen sei (Bl 609).

Die Antragsteller kritisieren teilweise, dass zum damaligen Zeitpunkt nicht nach den
IdW-Vorgaben mit der typisierten Steuer von 35 % gerechnet worden sei, sondern mit
den Steuersatzen fir die Abgeltungssteuer, die seinerzeit noch keine Geltung gehabt
habe (B!. 1083).

Die Antragsteller 1 und 43 wenden sich gegen die Marktrisikoprémie von 4,5 % und hal-

ten diese fir Uberhéht. Das Landgericht gehe von falschen Voraussetzungen aus (BI.
1346). Es gehe von einer ex-ante-Marktrisikopramie aus, wie sie auf geplante Ertrage
per Bewertungsstichtag bezogen sei. Es sei falsch, die Unternehmensertrage der Zu-
kunft mit Marktrisikopramien der Vergangenheit in Unternehmenswerte zum Bewer-
tungsstichtag umzusetzen. Es sei unplausibel, dass das bloRe Faktum einer Investition
in Eigentumstitel noch 2008 zu Renditen in Hohe eines Mehrfachen dessen, was erst-
klassige Staatspapiere bieten, gefuhrt haben solle. Die Antragsteller legen hierzu als
Anlagen verschiedene Zeitungsartikel und die Navigator-Studie von Prof. Stehle vor (BI.
1354).

Der Antragsteller Ziff. 45 kritisiert, dass fur eine betriebswirtschaftliche Zukunftsbewer-
tung mit historischen Marktrisikopramien operiert werde, die in der Vergangenheit auf
Basiszinssétze bezogen gewesen seien, die bei einem Mehrfachen des angewandten
Basiszinssatzes nach Steuern gelegen haber\1 (Bl. 1367 mit Verweis auf Bl. 568). Ver-
tretbar sei allenfalls ein Abschlag auf die ‘Planergebnisse in der Gréenordnung von 10
% bis 30 % (BIl. 568), mithin ein Risikozuschlag'bei einem Ausgangszinssatz von 3,5 %
zwischen 0,4 % und 1,5 % und bei einem Ausgangszinssatz von 2,8 % zwischen 0,3 %
und 1,2 % (BI. 569).

Der Antragsteller Ziff. 51 tragt vor, die Uberrendite von Aktien betrage im Zeitraum 1960
bis November 2008 weniger als 0,5 % (Bl. 1376). In den letzten Jahren habe der DAX
gegeniiber dem REX keine Mehrrenditen erwirtschaftet. Er legt hierzu Zeitungsartikel
sowie die ,Navigator-Studie“ von Prof. Stehle vor (B. 1377 ff.).
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Die Antragsteller 27, 28 und 30 beanstanden, dass die Entscheidung nicht den eigenen.
Beta-Faktor von TDS, sondern den von’ mittels einer Peer-Group ermittelten Beta-
Faktor zu Grunde lege (Bl. 1363; 1392). Es sei nicht zutreffend, dass die fehlende
statistische Signifikanz des Beta-Faktors der TDS dargelegt habe, weil in dem
Gutachten nur der Beta-Faktor auf Zwei-Jahres-Basis abgehandelt worden sei. Es sei
zu prifen, ob der Beta-Faktor Uber finf Jahre nicht ein hoheres Bestimmtheitsmal} habe

(BI. 1363).

Die Antragsteller wenden sich teilweise weiter gegen die Festsetzung des Wachstums-
abschlags von 1,5 % und halten einen héheren Wachstumsabschlag fur geboten. Die
Antragsteller 1 und 43, auf deren Ausfihrungen andere Antragsteller sowie der Vertreter
der auRenstehenden Aktionare Bezug nehmen, sind der Auffassung, dass die Meinung
des Landgerichts, dass die Gewinnsteigerungen deutscher Unternehmen in der Vergan-
genheit stets relativ konstant bei 45 % der Inflationsrate gelegen héatten, den Stempel
der Abwegigkeit trégen wlirde. Es gehe um den Erhalt der Ertrage angesichts laufender
Geldentwertung. Es sei nicht plausibel, dass die deutschen Unternehmen seit Jahrzehn-
ten wegen der Geldentwertung von Jahr zu Jahr geschrumpft seien. Dies sei auch des-
halb irreal, weil das Landgericht im Zusammenhang mit der Bemessung der Marktrisiko-
pramie davon ausgehe, dass deutsche Unternehmen bei weitem bessere Ertrége ein-
fahren wiirden als erstklassige Wertpapiere der ¢ffentlichen Hand an Zinsen bieten. Die
deutschen Unternehmen seien vielmehr im Wachstum des Bruttoinlandprodukts realiter
gewachsen. Die deutsche Wirtschaft sei gepragt von sténdigen Verénderungen der Pro-
dukte, einer massiv verbesserten Nutzung aller Einsatzstoffe, einer standigen Erhéhung
der Produktivitat des Arbeitskrafteeinsatzes sowie der laufend verbesserten Produktivitét
des Produktivkapitals. Die Studie der Europaischen Zentralbank ,Beziehung zwischen
dem Gewinnwachstum der bérsennotierten Unternehmen und dem Wachstum der Ge-
samtwirtschaft“ (AB | (4), Bl. 1354) habe den Nachweis gefiihrt, dass sich die Ertrage
bérsennotierter Aktiengesellschaften seit Jahrzehnten im Einklang mit der Entwicklung
der jeweiligen Brutto-Inlandsprodukte der jeweiligen Volkswirtschaften erhéht haben. Die
Korrektur des ,survivorship bias”, also des Ausscheidens gering rentierlicher Gesell-
schaften als insolvent aus der Zahlenerfassung, sei bedeutungslos. Im Ubrigen sei die

Entwicklung des DAX ebenso geschont durch den survivorship bias (Bl. 1348 ff.).

Auch weitere Antragsteller verweisen auf die Studie der Europaischen Zentralbank (Bl.
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1364; 1393).

Der Antragsteller 45 ist der Auffassung, dass die kiinftigen Wachstumsannahmen im
Rahmen des Wachstumsabschlags im Widerspruch stiinden zu den in Phase 1
angesetzten Steigerungsraten. Er hélt auch die von herangezogene Studie fur
tiberholt, weil sich dann statt positiver Uberrenditen eine Unterrendite ergeben misste
(Bl. 1368, Bl. 570).

Der 'Antragsteller 51 halt einen Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsrate fiir
denkgesetzlich absurd, weil dies fingiere, dass das Unternehmen bis zum
Sanktnimmerleinstag auf Null schrumpfe. Er ist der Auffassung, dass dies auch nicht
dem empirischen Befund entspreche und verweist auf Knoll/Sédlacek, ZSteu 2008, 135
(BI.1376 mit Verweis auf den erstinstanzlichen Vortrag, Bl. 612)

4. Ausgleich-nach § 304 Abs. 2 AktG

Die Antragsteller halten den Verrentungszinssatz von 5,95 % fur die Berechnung des
Ausgleichs teilweise nicht fur zutreffend. Die Antragsteller 30 und 45 sind der Auffas-
sung, der Ansatz des Mittelwertes aus Basiszinssatz nach typisierter persénlicher Ein-
kommenssteuer und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz entspreche nicht der
Rechtsprechung des BGH. Vielmehr sei der volle risikoadjustierte Verrentungszinssatz
zur Ermittlung des Ausgleichs anzuwenden (Bl. 1364; Bl. 573, 1088 ff., 136l8). Die An-
tragstellerin 30 ist der Auffassung, dass es nicht auf das Risiko wahrend der Dauer des
Beherrschungsvertrags, sondern auf das Risiko bei Beendigung des Beherrschungsver-
trags ankomme (Bl. 1364). Nach den Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts miss-
ten sowohl Ausgleich als auch Abfindung zur vollen Entschadigung fihren. Ein Aus-
gleich, der nicht beriicksichtige, dass nicht nur eine Verzinsung zu gewahren sei, son-
dem auch das in Folge der Auspowerung verschwindende Eigenkapital zu ersetzen sei,

werde dieser Anforderung nicht gerecht (Bl. 1365).

Wegen des weiteren Vorbringens der Antragsteller wird auf deren Schriftsétze nebst

Anlagen verwiesen.
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V.

Die Antragsgegnerin tritt den Beschwerden entgegen (Bl. 1397) und tragt

zusammengefasst wie folgt vor:

1. Zum Nachweis der Antragsberechtigung
Die Antragsgegnerin halt die 'Antrége der Beschwerdefiihrer fir unzulassig, weil sie ihre

Antragsberechtigung nicht auch in dem Zeitpunkt der Einlegung der Beschwerde

nachgewiesen hatten (Bl. 1398). -

Sie rugt weiter den unzureichenden Nachweis der Antragsberechtigung der Antragsteller
27 und 28 und halt die vorgelegten Eintrittskarten nicht fur hinreichend und die

Abweisung von deren Antragen als unzuléssig deshalb flr zutreffend.

2. Zum Zustandekommen des Beherrschungsvertrags

Die Antragsgegnerin halt die Beanstandungen hinsichtlich des Verfahrens Gber den Ab-
schluss des Beherrschungsvertrags im Rahmen des Spruchverfahrens nicht flr relevant

(BI. 1400).

Die Antragsgegnerin ist im Ubrigen der Auffassung, dass das Verfahren nach §§ 293 a
ff. AktG eingehalten sei. Eines Berichts des Vorstands der Antragsgegnerin hatte es -
nicht bedurft, da diese eine nach englischem Recht gegriindete Limited sei (Bl. 1400).
Das deutsche Recht finde auf Gesellschaften, die ihren Sitz nicht im Inland hatten, keine
Anwendung. Zum Schutz der inlandischen aullenstehenden Aktionare sei ein Bericht
der Antragsgegnerin ebenso wenig erforderlich wie eine Priiffung des Beherrschungsver-
trags durch einen von der Antragégegnerin beauftragten sachversténdigen Priifer. Die
Aktionare hatten keinen Anspruch auf Informationen (iber die herrschende Gesellschaft
,2aus-erster Hand", da ein gemeinsamer Bericht zwar mdglich, nicht aber zwingend sei.
Zum Ausschluss von Einwendungen sei ein Bericht der hefrsohenden Gesellschaft nicht

erforderlich, weil diese durch den Unternehmensvertrag gebunden sei (Bl. 1401).
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3. Zur Ermittlung des Unternehmenswertes nach der Ertragswertmethode

a.
Die Antragsgegnerin halt eine Neubegutachtung nicht fir erforderlich, da in dem
Bewertungsgutachten von , dem Prifbericht und den ergénzenden Erlauterungen in

der mindlichen Verhandiung alle Fragen beantwortet seien (Bl. 1402).

b.
Zu der Unternehmensplanung tragt die Antragsgegnerin vor:

' sei von zutreffenden Planungsannahmen ausgegangen. Bei der von 4
herangezogenen Planung handele es sich um die im Einvernehmen mit dem Vorstand
der TDS angepasste und damit aktualisierte Vorstandsplanung. Die Anpassungen der
urspriinglichen Planung seien erfolgt, nachdem der Vorstand der TDS darauf
hingewiesen worden sei, dass die urspringliche Planung nicht auf realistischen
Annahmen beruhe. Der Vorstand habe die aktualisiete Planung filr realistischer
gehalten. Die Uberholte Planung sei nicht im Sinne einer Meistbegiinstigung zu Grunde
zu legen. Die Unternehmensbewertung miisse sich nicht nach der Methode richten,
welche zu dem héchsten Unternehmenswert fihre (Bl. 1405). Zudem sei ein
Planungsabschlag nicht zu beanstanden, um zu realistischen Prognosen zu gelangen
(Bl. 1405).

Die Plananpassungen in Bezug auf sonstige Kosten in den Geschéftsbereichen IT
Consulting und HR Services&Solutions seien in dem Bewertungsgutachten naher
begrindet. Die Antragsgegnerin verweist auf ihre tabellarische Kostendarstellung in der
Erwiderung vom 09.04.2009 (Bl. 754). Bei der geplanten Umsatzerweiterung sei es nicht
plausibel, dass die umsatzabhéhgigen sonstigen Kosten unverandert blieben, so dass

eine angemessene Aufwandsquote festgelegt worden sei (Bl. 1405).

Die Plananpassungen im Bereich der Aquisitionsaufwendungen seien auf Grundlage
der Erfahrungswerte des Vorstands der TDS festgelegt worden, wobei beriicksichtigt
worden sei, dass die Neukundengewinnung mit Uberdurchschnittlichem Aufwand
verbunden sei. Gegen die Vorstellung des gemeinsamen Vertreters, dass die

Aufwendungen fur die Akquisition von Neukunden asymtotisch gegen Null gehen
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musse, spreche der normale Verlust an Bestandskunden und das unterstellte
Geschaftswachstum, so dass auch in spateren Planjahren Aufwendungen fur die

Gewinnung von Neukunden anfielen (Bl. 1406).

Die bewertungstechnische Anpassung des Finanz- und Steuerergebnisses durch

entspreche der beruflichen Praxis und Tz. 27 der IDW S 1 i.d.F. 2008 und sei notwendig
und sachgerecht. Die Anpassung des Zinsergebnisses sei erforderlich gewesen, weil die
Vorstandsplanung keine Dividendenzahlungen enthalte, fur die Kapitalisierung der
Nettoeinnahmen aber von einer vollstandigen Auskehrung des Jahresergebnisses
ausgegangen werde (BIl. 1407). Eine Anpassung der Steuerberechnung sei weiter
erforderlich gewesen, weil in dem IFRS-Konzernabschluss zum 31.12.2006 aktive
latente Steuern auf Verlustvortrage aktiviert gewesen seien.” Die steuerlichen
Verlustvortrage seien aber zutreffend unmittelbar bei der Berechnung der betrieblichen

Ertragssteuern berticksichtigt.

Die Planung sei nicht deshalb unzutreffend, weil die Prognosen von der spéateren
. Realitat Gberholt worden seien. Zum einen sei die spétere tatséchliche Entwicklung -
aulerhalb des Anwendungsbereichs der Wuzeltheorie - unerheblich, zum anderen
hatten die Ist-Zahlen der ErgebnisgrofRen fiur das Rumpfgeschéftsjahr 2008 unter den
Planwerten. gelegen und fur das Jahr 2008/2009 nur auf Grund nicht zu
berlicksichtigender Sondereffekte darliber. Im Geschéftsjahr 2009/2010 habe das
prognostizierte EBIT und die prognostizierte EBIT-Marge tber den tatsédchlichen Werten
gelegen, auch fir 2011 sei ein deutliches Zurlickbleiben der tatsachlichen Werte hinter

den prognostizierten Werten zu erwarten (Bl. 1409).

Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegende Ergebnisplanung sei nach der
Einschatzung des sachversténdigen Prifers ambitioniert, die geplanten EBIT-Margen
l&gen Uber den  Vergangenheitswerten und dem Durchschnitt  der
Vergleichsunternehmen, was zeige, dass die Unternehmensplanung nicht zu

pessimistisch sei (Bl. 1409).

Die Abweichung des Unternehmensergebnisses fiir 2007 in dem Jahresabschluss 2007

von dem der Unternehmensbewertung zu Grunde gelegten Wert ergdbe sich
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nachvollziehbar und  zutreffend aus den 'Bereinigungen, die in dem

Bewertungsgutachten offen gelegt seien (Bl. 1410).

Es sei seit Ende 2005 Strategie der TDS gewesen, in GroRbritannien nur noch Be-
standskunden zu betreuen. Seit Marz 2006 gebe es dort auch keine Mitarbeiter mehr.

Die Entwicklung sei in den Planungen zutreffend beriicksichtigt (Bl. 1412).

In der vorliegenden Planung seien bereits die sich durch die Einbindung der TDS in den

‘Konzern ergebenden positiven Wachstumschancen abgebildet. Der Einfluss der
Beteiligung von 1 liege nicht in der Form berechenbarer GréRen vor, sondern spie-
gele sich in tendenziell besseren Planergebnissen zu Gunsten der Minderheitsaktionare
(BI. 1411). |

C.
Die nachhaltige Ausschittungsquote von 45 % sei zutreffend. Eine nachhaltige Aus-

schilttungsquote bei 0 % wiirde gegen zwingendes Gesetzesrecht (§ 254 Abs. 1 AktG)
verstol3en und sei nicht am Kapitalmarkt beobachtbar. Die Orientierung am durchschnitt-

lichen Ausschittungsverhalten der Peer Group sei zutreffend (Bl. 1412).

Die Thesaurierung in der ewigen Rente in Héhe von 451.000 Euro sei sachgerecht in
Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital zum
Ende des Planungszeitraums, weil hiermit ein dem Ergebniswachstum &quivalentes

Wachstum der Bilanzposten sichergestellt werde (Bl. 1413).

d.

Zum Kapitalisierungszinssatz trégt die Antragsgegnerin vor:

Die Anwendung des TAX-CAPM sei zutreffend (Bl. 1414).

Die Verprobung des Risikozuschlags Uber das Sicherheitsdquivalent, die der
Antragsteller 45 vornehme, sei gescheitert - es liege ein Zirkelschluss vor, da das zu
Uberprifende Ergebnis als ZielgroRe fur den gesuchten Ergebnisabschlag

herangezogen werde.
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Die Marktrisikoprédmie sei zutreffend ermittelt. Flir eine zukunftsorientierte Schatzung der

Risikopramie biide der Mittelwert einer historischen Renditezeitreihe eine gute
Ausgangsbasis. Andere Verfahren seien nicht ausgereift und es lagen fur Deutschland

nur wenige Untersuchungen und fast keine Erfahrungen vor (Bl. 1415).

Die seitens der Antragsteller vorgelegten Untersuchungen seien fiur die
Unternehmensbewertung nicht heranzuziehen, insbesondere wegen der willkiirlichen
Abgrenzung von Start- und Endzeitpunkt sowie der jeweils untersteliten langjahrigen
Haltedauer. Die Untersuchung von Wenger (AG Sonderheft 2005, S. 9 ff) ziele darauf
ab, Renditen bei sehr langen Haltedauern zu messen. Eine Anlagestrategie ausgehend
von sehr langen Haltedauern sei aber flr Zwecke der Unternehmensbewertung nicht
sachgerecht (BI. 1416). Die von den Antragstellern zitierte Stellungnahme von Prof.
Stehle vom 20. Juli 2010 sei nicht fur die Unternehmensbewertung heranzuziehen. Die
Fragestellung flir diese Stellungnahme sei géwesen, ob Aktien oder langjéhrige
Bundesanleihen eine optimale Kapitalanlage darstellten, um auf dieser Grundlage eine
Anlageempfehlung fiir einen begrenzten Zeitraum auszusprechen. Deshalb seien nur
Renditen vor Einkommenssteuer auf Grundlage dés geometrischen Mittels erhoben
worden. Dies sei fur die Frage nach dem richtigen Abzinsungsfaktor im Rahmen von
Unternehmensbewertungen, bei der auf einen unendlich langen Planungshorizont

abgestellt werde, nicht relevant.

Der Betafaktor der TDS habe auf Grund eines zweijahrigen Bewertungsintervalls
berechnet werden dirfen, sei aber auch bei einem funfjghrigen Intervall nur geringflgig
niedriger (Bl. 1419). Der ermittelte Wert von 0,057 habe keine ausreichende statistische
Signifikanz. Im Ubrigen sei der Bérsenkurs der TDS von der allgemeinen
Marktentwicklung entkoppelt, so dass ein darauf basiertes Renditemall nicht
aussagekraftig sei. Die Kursentwicklung sei offensichtlich durch das vorangegangene

Pflichtangebot der Antragsgegnerin vom Februar 2007 beeinflusst (Bl. 1420).

Der eingestellte Wachstumsabschlag von 1,5 % sei zutreffend. Auf die Studie der

Européischen Zentralbank vom September 2007 kdnne nicht abgestellt werden. Die in
der Studie angesprochenen Unternehmensgewinne basierten zu einem wesentlichen
Anteil auf Gewinneinbehalten. Bei einer typischen Ausschittungsquote von rund 50 %

habe die Hélfte des tatsdchlichen Gewinnwachstums aus der Thesaurierung resultiert.
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Im Rahmen der Unternehmensbewertung werde der thesaurierte Gewinnanteil dagegen
den Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechnet, so dass er fur das weitere

Gewinnwachstum nicht mehr zur Verfigung stehe.

Der angesetzte Wachstumsabschlag von 1,5 % bewege sich auf einem durchaus hohen

- bzw. angemessenen Niveau. Die intensive Wettbewerbssituation sei hinreichend
dargelegt (Bl. 1422).

e.

Die Antragsgegnerin héalt die Angaben zu dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen fiir
ausreichend und verweist auf die Angaben im Schriftsatz vom 09.04.2009 (Bl. 822). Die
- Ermittlung  der Sonderwerte fir die Grundstiicke sei auf Basis - von

Verkehrswertgutachten eines Immobiliensachverstandigen erfolgt. Erganzend zu den

bereits mitgeteilten Grundstiicksflachen teilt die Antragsgegnerin die Nutzflachen mit (BI.
1423). .

4. Ausgleich

Es entspreche der Praxis, der herrschenden Literatur und der obergerichtlichen Recht-
sprechung, dass der feste Ausgleich als Verrentung des Abfindungsbetrags ermittelt
werde, wobei als Verréntungsfaktor wegen eines niedrigeren Risikozuschlags ein niedri-
gerer Kapitalisierungszinssatz herangezogen werde. Der BGH habe zwar die Heranzie-
hung des vollen, der Ertragswertermittlung zu Grunde gelegten Kapitalisierungszinssat-
zes fur die Verrentung des Ertragswertes nicht. beanstandet, er habe aber nicht ent-
schieden, dass die Heranziehung des vollen Kapitalisierungszinssatzes geboten und die

abweichende Verwendung des Mittelwertes gesetzeswidrig wére.

Es sei nicht zutreffend, dass der Ausgleich das ,infolge der Auspowerung verschwin-
dende Eigenkapitel“ ersetzen misse. Der Ausgleich ersetze nur die Dividende. Im Ubri-
gen 'sei angesichts der vertraglichen Verlustibernahme unklar, wie es zum einer ,Aus-

powerung® kommen solle.

Wegen des weiteren Vorbringens der Antragsgegnerin  wird auf deren

Beschwerdeerwiderung verwiesen.
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V.

Der Gemeinsame Vertreter der auRenstehenden Aktiondre weist auf Diskrepanzen in
den Berichtsangaben hin (Bl. 1394). So zeichne ein anderes Bild von den

Unternehmensperspektiven als die Geschéftsleitung. Dies betreffe die Ab&nderung des

Unternehmensergebnisses vor Zinsen und Steuern nach dem Jahresabschluss fir 2007
durch von 9.655.000 Euro auf 8.846.000 Euro. Die Erkldrung des Zeugen

in der mundlichen Verhandlung, dass die Akquisitionsaufwendungen zu gering
angesetzt gewesen seien, trage nicht. Die Akquisitionsaufwendungen dirften sich nicht
konstant entwickeln wie die Umsatzausweitung, da der Aufwand fur Erstakquise zwar -
hoch, fir die Weiterbetreuung aber gering éei. Die Akquiseaufwendungen durften
deshalb nur fur einen kurzen Zeitraum zu Beginn der Planungsphase angesetzt werden
(Bl. 1395).

Der Vertreter der auRenstehenden Aktionare halt es ohne néhere Informationen nicht flr

mdglich, . die von der Unternehmensfihrung nachtraglich geplanten
Akquisitionsaufwendungen und die weiteren Korrekturen im Bericht von zu
verifizieren. Er halt zum einen die Vorlage der Arbeitspapiere von und zum anderen

die Einholung eines Sachverstandigengutachtens fur erforderlich (Bl. 1396). Zudem
gelte die Meistbeglinstigung. Der héhere Ansatz der Unternehmensfiihrung sei bei der

Bemessung der Abfindung zu berlicksichtigen (Bl. 1396).

Der Vertreter der auRenstehenden Aktionare riigt, dass die fur eine Uberprifung des
nicht betriebsnotwendigen Vermégens erforderlichen Angaben fehlten. So sei die
GrundstlicksgréRe nicht bekannt. Die Antragsgegnerin habe sich nur auf die angeblich
geringen Auswirkungen zurlickgezogen, raume aber selbst ein, dass dies bis zu 1,5 %

des Unternehmenswertes ausmachen kénne (Bl. 1396).

Befremdlich sei, dass zunachst lediglich ausschnitisweise auf ein Rumpfgeschéftsjahr
im 1. Quartal des Geschéftsjahres 2007/2008 zuriickgegriffen werde und dabei die
unterjdhrigen Schwankungen aufller Acht gelassen blieben. Zudem seien die vom
Vorstand geplanten Kosteneinsparungen nicht berlicksichtigt worden, ohne dass dies

konkret und plausibel begriindet sei (Bl. 1396).
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Im Ubrigen verweist der Vertreter der auBenstehenden Aktiodre auf seine
erstinstanzlichen  Ausflhrungen. Hierin hat er insbesondere auch den

Kapitalisierungszinssatz sowie den Beta-Faktor als zu hoch angesehen (Bl. 1073).

B.

Die Beschwerden sind zuléssig, aber unbegriindet.
l.

Die sofbrtigen Beschwerden der Antragsteller 1, 27, 28, 30, 43, 45 und 51 sind zuléssig.
Sie wurden nach den gemafR Art. 111 Abs. 1 Satz 1 FGG-ReformG auf dieses Verfahren
in der Fassung bis zum 31.08.2009 weiter anzuwendenden Vorschriften der §§ 12 Abs.
1 Sétze 1 und 2 SpruchG, 22 Abs. 1 FGG form- und fristgerecht eingelegt.

Ohne Erfolg macht die Antragsgegnerin geltend, die Antrédge der Beschwerdefiihrer
seien wegen fehlender Beschwerdebefugnis unzulassig, weil sie nicht nachgewiesen
hatten, dass ihre Antragsberechtigung gemaR § 3 Satze 2 und 3 SpruchG auch noch im
Zeitpunkt der Einlegung der Beschwerde fortbestehe. Die Antragsbefugnis muss nach
§ 3 Satz 2 SpruchG im Zeitpunkt der Antragstellung vorliegen, nicht au¢h noch im
Zeitpunkt der Beschwerde (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, § 12 SpruchG Rz. 7;
Simon, SpruchG, § 12 Rz. 12; OLG Hamburg, AG 2002, 406, juris Rz. 41;
Ederle/Theusinger in Birgers/Kérber, AktG, 2. Aufl., § 3 SpruchG Rz. 16; a.A. Wilske in
Kdlner Kommentar SpruchG, § 12 Rz. 15; Klocker in Schmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl. § 12
Rz. 6). Die nach § 3 SpruchG fiir den Zeitpunkt der Antragstellung erforderliche und
nach § 3 Satz 3 SpruchG durch Urkunden nachzuweisende Antragsberechtigung
bezieht sich nur auf den erstinstanzlichen Antrag. Die Antragsteller waren deshalb nicht
gehalten, ihre Aktionarseigenschaft auch fur den Zeitpunkt der Beschwerdeeinlegung

nachzuweisen.

Von der Antragsberechtigung im Sinne von § 3 SpruchG zu unterscheiden ist die Frage
der Beschwerdebefugnis. Beschwerdebefugt sind alle Beteiligten, deren Rechte durch
die Entscheidung des Gerichts beeintrachtigt sind. Im Hinblick auf die Abweisung der

erstinstanzlichen Antrage der Beschwerdefihrer teilweise als unzuldssig (Antragsteller
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27 und 28) und im Ubrigen als unbegriindet, sind alle Antragsteller beschwerdebefugt.
Es kommt dabei nicht darauf an, ob die Antragsteller bei Einlegung der Beschwerde
noch Anteilseigner waren. Fur die VerduRerung eines Anteils im laufenden Verfahren gilt
§ 265 ZPO (vgl. Dreséher in Spindler/Stilz, § 3 SpruchG, Rz. 22; Huffer, AktG, 8. Aufl.,
§ 3 SpruchG Rz. 5), so dass das Verfahren von einer etwaigen VerduRerung, die im

Ubrigen auch die Antragsgegnerin nicht behauptet, unberihrt bliebe.

Zutreffend hat das Landgericht die Antrdge der Antragsteller 27 und 28 bereits als
unzulassig zurlickgewiesen. Die Antragsteller 27 und 28 haben ihre
Antragsberechtigung, mithin ihre Aktionarsstellung im Zeitpunkt der Antragsstellung,

nicht nachgewiesen.

Nach § 3 Satz 1 Nr. 1, Satz 2 SpruchG ist antragsberechtigt, wer zum Zeitpunkt der
Antragstellung Anteilsinhaber ist. Dies ist dem Gericht nach § 3 Satz 3 SpruchG
ausschlieBlich durch Urkunden nachzuweisen. Die Antragsteller 27 und 28, deren
Antrag am 12.08.2008 bei Gericht einging (BI. .294), haben hierzu Eintrittskarten Gber
einen Teilbestand ihrer Aktien fur die Hauptversammlung der TDS vom 11.08.2008 und
12.08.2008 (Bl. 300 ff.) vorgelegt. Diese sind ausgestellt am 22.07.2008. Aus den
Eintrittskarten kann mithin allenfalls auf den Aktienbesitz am 22.07.2008, nicht aber auf

den Aktienbesitz im Zeitpunkt des Antrags geschlossen werden.

Im Beschwerdeverfahren haben die Antragsteller 27 und 28 keine weiteren Urkunden
vorgelegt und sich lediglich darauf bezogen, ihre Aktionérsstellung stichtagsbezogen
zum Zeitpunkt der Antragstellung durch Urkunden nachgewiesen zu haben (Bl. 1355).
Wie ausgefihrt erfolgte ein entsprechender Nachweis nicht, so dass die Antrage der
Antragsteller 27 und 28 weiterhin unzul&ssig sind und deren Beschwerde schon deshalb

unbegriindet ist.

Gegen die Zulzssigkeit der Antréage der weiteren Antragsteller bestehen dagegen keine

Bedenken. Zutreffend hat das Landgericht diese bejaht.
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Die Beschwerden bleiben aber in der Sache ohne Erfolg, da die angebotene Abfindung
sowie der vorgesehene Ausgleich angemessen sind (§ 305 Abs. 1, Abs. 5 Satz 2 AktG,
§ 304 Abs. 1,"Abs. 3 Satz 3 AktG). Das Landgericht hat die Antrage auf Festsetzung
einer hoheren Abfindung sowie eines héheren Ausgleichs im Ergebnis zu Recht und in
Ubereinétimmung mit  der Gesamtbeurteilung des sachverstiandigen  Prifers

zurickgewiesen.

1.

Ohne Erfolg berufen sich die Antragsteller darauf, dass eine gerichtliche Neufestsetzung
von Abfindung und Ausgleich erforderlich sei, weil die Vorbereitung der
Hauptversammlung sowie der vertraglichen Festsetzungen wegen fehlender Einhaltung
der §§ 293 a ff. AktG auch durch die Antragsgegnerin nicht gesetzmaRig gewesen sei
(Bl. 1340). '

Etwaige Mangel bei Zustandekomrnen des Beschlusses sind in dem Spruchverfahren
nicht zu prifen. Vielmehr ist fir das Spruchverfahren von einem wirksamen Beschluss
auszugehen (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, 2. Aufl., § 1 Rz. 34). Die von den Antrag-
stellern gerligte fehlende Berichterstattung durch den Vorstand der Antragsgegnerin
nach § 293 a AktG sowie die fehlende gesonderte Beantragung einer Priiferbestellung
und die gesonderte Vertragspriifung fiir die Antragsgegnerin nach §§ 293 b f. AktG stell-
ten allenfalls Anfechtungsgriinde ‘dar, die im Wege der Anfechtungsklage geltend zu
rhachen waren. Im Spruchverfahren dagegen sind derartige zu einem anfechtbaren

Hauptversammlungsbeschluss fithrende Mangel nicht zu prifen.

Abgesehen davon hat das Landgericht zutreffend fes’tgestellt, dass die gerligten Mangel
nicht vorliegen. Zwar ist zutreffénd, dass sich die Wirksamkeit und Rechtsfolgen eines
grenzliberschreitenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit einer
deutschen Aktiengesellschaft als beherrschtem Unternehmen nach deutschem Recht
richten, allerdings nur, soweit dieses die Interessen der abhangigen Gesellschaft, ihrer
aulenstehenden Aktionédre sowie Glaubiger schiitzt (vgl. Veil in Spindler/Stilz, AktG, 2.
Aufl., vor § 291 Rz. 47 f). Der Schutz der Aktionidre einer auslandischen
Obergeselischaft ist dagegen nicht Zweck des deutschen Konzernrechts (vgl. Schenk in
Birgers/Korber, AktG, 2. Aufl., § 293 Rz. 22; Huffer, AktG, 10. Aufl., § 293 Rz.18). Die



—34 —

Hauptversammlung der auslandischen Obergesellschaft ist deshalb nicht wegen § 293
Abs. 2 AKktG verpflichtet, dem Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrag
zuzustimmen (allgem. Ansicht, vgl. Altmeppen in Miinchener Kommentar AktG, 2. Aufl.,
§ 293 Rz. 119; Veil in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 293 Rz. 37; Koppensteiner in
Kolner Kommentar AktG, 3. Aufl,, § 293 Rz. 32). Dem entsprechend bestehen auch die
Verpflichtungen nach §§ 293 a ff. AktG zur Berichtspflicht und Veranlassung einer
Vertragspriifung durch die Antragsgegnerin nicht. Eine Berichtspflicht nach § 293 a Abs.
1 AktG besteht schon nach dem Wortlaut der Vorschrift nur, soweit die Zustimmung der
Hauptversammlung nach § 293 AktG erforderlich ist (vgl. Emmerich in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., § 293 a Rz. 9). Auch
eine Priifung des Unternehmensvertrags nach §§ 293 b f. AktG ist flr eine Gesellschaft
nur dann erforderlich, wenn deren Hauptversammlung dem Vertragsschluss
zuzustimmen hat. Insoweit ist § 293 b AktG, der seinem Wortlaut nach eine
Vertragsprufung fiir alle beteiligten Gesellschaften vorsieht, teleologisch zu reduzieren,
da nur dies Sinn und Zweck der Vorschrift entspricht. Diese macht nur dann Sinn, wenn
die Hauptversammlung der jeweiligen Gesellschaft zustandig ist und somit die Aktionére
ein Interesse daran haben, Uber den Vorgang informiert zu werden (vgl. Veil in
Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 293b Rz. 9; Huffer, AktG, 10. Aufl., § 293 b Rz. 7;
Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 6. Aufl., § 293 b
Rz. 10 f; Koppensteiner in Kélner Kommentar AktG, 3. Aufl., § 293 b Rz. 8).

Die Antragsteller dringen hiergegen insbesondere nicht mit dem Argument durch, dass
die Berichtspflicht flur die Antragsgegnerin sich deshalb ergebe, weil auch die
Einbindung der herrschenden Gesellschaft einen - mittelbaren - Schutz zugunsten der
auRenstehenden Aktiondre der abhéngigen Gesellschaft bewirke, da die Einbindung
sicher stelle, dass etwaige Einwendungen gegen die Verpflichtung zur Zahlung von
Abfindung und Ausgleich ausgeschlossen seien (Bl. 1341 f.). Dies ist schon deshalb
unzutreffend, weil sich die Verpflichtung zur Zahlung der Abfindung und des Ausgleichs
aus dem Unternehmensvertrag ergibt, an den die Antragsgegnerin nach deren
Abschluss gebunden ist. Die Pflicht, einen eigenen Vorstandsbericht zu erstellen und
eine Vertragspriifung durchzuflihren, dient nicht dazu, Einwendungen der

Antragsgegnerin gegen den Unternehmensvertrag auszuschliel3en.



— 35—~

2.

Ohne Erfolg wendet sich ein Antragsteller mit grundséatzlichen Erwagungen dagegen,
dass das Landgericht sich auf die Ausfihrungen des sachverstandigen Prifers
bezogen, diesen ergdnzend angehért und keinen weiteren Sachverstandigen
eingeschaltet hat. Einer vollstdndigen Neubegutachtung durch einen weiteren
Sachverstandigen bedurfte es nicht. Die Prifung durch einen sachversténdigen Prifer
| soll nach dem Willen des Gesetzgebers die spéatere gerichtliche Uberpriifung des
angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung im Spruchverfahren
méglich’st Uberflussig machen, das Spruchverfahren also entlasten  (vgl.
Gesetzesbegriudnung BT-Drucks. 12/6699, Seite 178). Demensprechend sieht § 8 Abs.
2 SpruchG vor, dass das Gericht den sachverstandigen Prifer in der mindlichen
Verhandlung anhéren soll, wenn nicht nach freier Uberzeugung des Gerichts die
Anhérung zur Aufkldrung des Sachverhalts entbehrlich erscheint. Zudem kann das
Gericht danach die mundliche oder schriftliche Beantwortung von einzelnen Fragen
durch den sachverstandigen Priifer anordnen. Einer zusatzlichen vollumfénglichen
Wertermittlung durch einen weiteren Sachverstdndigen bedarf es nicht grundsétzlich,
vielmehr ist im Einzelfall zu entscheiden, ob zu bestimmten Fragen die Einholung eines
Sachversténdigengutachtens erforderlich ist. Die allgemeinen, nicht fallbezogenen
Ausfithrungen des Antragstellers vermdgen das Erfordernis einer Neubegutachtung

nicht zu begriinden.

3.

Die angebotene Abfindung ist angemessen.

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag die Verpflichtung des anderen
Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines aulenstehenden Aktiondrs dessen Aktien
gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Das Gericht
hat nach § 305 Abs. 5 Satz 2 AktG die vertraglich zu gew&hrende Barabfindung zu
bestimmen, wenn die angebotene Abfindung nicht den Anforderungen des § 305 Abs. 1
bis 3 AktG entspricht, insbesondere, wenn sie nicht angemessen im Sinne von § 305

Abs. 1 AktG ist.

Ob die Abfindung angemessen ist, ist eine Rechisfrage, die von dem Gericht zu
beantworten ist (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8 SpruchG Rz. 4).
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Unangemessen ist die angebotene Abfindung, wenn sie den Ubrigen Aktionéren keine
volle Entschadigung fiir den Verlust ihres Aktieneigentums bietet (BVerfGE 14, 263, 283
ff. - ,Feldmihle®). Die angebotene ‘Abfindung muss deshalb dem Verkehrswert
entsprechen (BVerfGE 100, 289, 305 ff. - ,DAT/Altana®).

Zur Ermittlung des Verkehrswertes der Aktie gibt es weder eine als einzig richtig aner-
kannte Methode noch ist eine der gebrauchlichen Methoden in der Wirtschaftswissen-
schaft unumstritten. Vielmehr wird (ber jede der mdglichen Bewertungsmethoden und
Uber eine Vielzahl methodischer Einzelfragen, die sich bei der Anwendung der unter-
schiedlichen Bewertungsmethoden stellen, kontrovers diskutiert. Die Wertermittlung
nach den verschiedenen Bewertungsmethoden wie auch Entscheidungén Uber methodi-
sche Einzelfragen innerhalb einer Methode werden regelméaRig zu unterschiedlichen

Bewertungsergebnissen flhren.

Der Verkehrswert des Aktieneigentums ist vom Gericht deshalb im Wege der Schétzung
entsprechend § 287 Abs. 2 ZPO zu ermitteln (BGHZ 147, 108, 116 - ,DAT/Altana®).

Die Grundlagen der Schatzung missen im Spruchverfahren zwar methodensauber,
aber mit verfahrenstkonomisch vertretbarem Aufwand geschaffen werden (vgl. Stilz in
Festschrift Goette, 2011, 529, 540). Der richterlichen Uberzeugungsbildung sind bei
einér Schatzung nach § 287 ZPO nicht die Beweisanforderungen des § 286 ZPO zu
Grunde zu legen, vielmehr hat das Gericht nach freier Uberzeugung tiber die Bewertung
zu entscheiden und es steht zudem in seinem Ermessen, inwieweit es eine
Beweisaufnahme anordnet (vgl. Drescher in Spindler/Stilz, AktG, 2. Aufl., § 8 SpruchG
Rz. 4). Eine Schatzung, die mangels greifbarer Anhaltpunkte véllig in der Luft hangen
wirde, ist allerdings unzuldssig (vgl. zum Spruchverfahren OLG Frankfurt, AG 2007,
449, juris Rz. 16; OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz: 205; Stilz in Festschrift Goette,
2011, 529, 540; Pritting in Minchener Kommentar ZPO, 4. Aufl., § 287 Rz. 14; Foerste
in Musielak, ZPO, 9. Aufl., § 287 Rz. 8).

Das Gericht ist im Rahmen seiner Schatzung des Verkehrswertes des Aktieneigentums
nicht gehalten, darliber zu entscheiden, welche Methode der Unternehmensbewertung

und welche methodische Einzelentscheidung innerhalb einer Bewertungsmethode rich-
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tig sind. Vielmehr kénnen Grundlage der Schatzung des Anteilswerts durch das Gericht
alle Wertermittlungen sein, die auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in
der Bewertungspraxis gebrauchlichen Bewertungsmethoden sowie methodischen Ein-
zelfallentscheidungen beruhen, auch wenn diese in der wissenschaftlichen Diskussion

nicht einhellig vertreten werden.

Dies entspricht auch der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, nach dessen
Auffassung die Verwendung von Methoden, die in der Finanz- und Versicherungswirt-
schaft zum Zeitpunkt der Vornahme der Unternehmensbewertung gebrauchlich und an-
erkannt waren, fur die Ermittlung des Unternehmenswerts grundséatzlich verfassungs-
rechtlich unbedenklich sind. Dass eine Methode in der Wirtschaftswissenschaft diskutiert
werde und mdéglicherweise heute [Zeitpunkt der Entscheidung] nicht mehr als Methode
angewendet wiirde, &ndere daran nichts (BVerfG, AG 2007, 697, juris Rz. 23).

Grundlage der Schatzung des Gerichts kdnnen demnach vom Grundsatz her sowoh]
Wertermittlungen basierend auf fundamentalanalytischen Wertermittlungsmethoden wie
das Ertragswertverfahren als auch auf marktorientierten Methoden wie eine Orientierung
an Boérsenkursen sein. Entscheidend ist, dass die jeweilige Methode in der Wirtschafts-

wissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist.

Als anerkannt und gebrauchlich in diesem Sinne ist derzeit nicht nur, aber jedenfalls
auch das anzusehen, was von dem Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) in dem Standard
IDW S 1 sowie in sonstigen Verlautbarungen des Fachausschusses fur Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) vertreten wird. Die Verlautbarungen des IDW
stellen eine anerkannte Expertenauffassung dar und bilden als Expertenauffassung eine
Erkenntnisquelle fir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamentalanalyti-
schen Ermittlung des Unternehmenswertes (vgl. OLG Stuttgart AG 2011, .420, juris Rz.
261; OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 273, 304, 380). Dabei wird nicht verkannt,
dass die Vorgaben des IDW S 1 und die sonstigen Verlautbarungen des IDW keine
Rechtssatze sind, weil ihnen die normative Verbindlichkeit fehlt, da zum einen das IDW
eine private Institution ohne Rechtssetzungsbefugnisse ist und es sich zum anderen um
allgemeine Erfahrungsséatze handelt, die auf Grund fachlicher Erfahrungen gebildet wer-
den und somit vor allem auch einem dynamischen Prozess unterliegen. Entscheidend

ist freilich, dass die Verlautbarungen des IDW — trotz aller dagegen im Allgemeinen oder
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in Einzelfragen vorgebrachten Kritik — von dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer aner-
kannt sind und bei Unternehmensbewertungen in der Praxis ganz (iberwiegend beachtet
werden (vgl. Stilz in Festschrift Mailander, 2006, S. 423, 436). Sie leisten somit einen
erheblichen Beitrag dazu, die GleichmaRigkeit und Kontinuitat der Unternehmensbewer-
tung im Rahmen der fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden zu sichern, was
zugleich zur Kontinuitat der Rechtsprechung fihrt, soweit diese Methoden zur Schat-

zung des Unternehmenswertes in SpruchVerfahren herangezogen werden.

Die Schatzung des Unternehmenswertes durch das Gericht unter Berlicksichtigung die-
ser Grundsatze fohrt zu dem Ergebnis, dass die von der Hauptversammlung der TDS
am 29.02.2008 beschlossene Barabfindung von 3,13 Euro je Stiickaktie angemessen
ist. Der Senat schétzt den Verkehrswert des Anteils eines Minderheitsaktionérs ebenso
wie das Lahdgericht jedenfalls nicht Uber diesen Betrag, wobei der Senat als Grundlage
seiner Schatzung sowohl die Unternehmensbewertung durch und den sachver-
standigen Prifer an Hand der Ertragswertmethode heranzieht (hierzu unter a.) als auch
den Boérsenkurs mitbericksichtigt (hierzu unter b.), nicht hingegen einen Liquidations-
wert, dessen zusatzliche Heranziehung das Landgericht mit zutreffenden Argumenten

abgelehnt hat (vgl. Beschluss des LG, Seite 15).

a.
Die Schatzung des Anteilswertes auf Grundlage der Unternehmensbewertung durch
nach der Ertragswertmethode fihrt nicht zu einem Gber dem angebotenen Abfin-

dungsbetrag liegenden Wert.

Die von zur Ermittlung des Unternehmenswertes der TDS durchgefiihrte, von dem
gerichtlich bestellten sachverstéandigen Priifer nicht beanstandete Bewertung des Unter-
nehmens im Ertragswertverfahren zum Stichtag 29.02.2008 (Tag der Hauptversamm-
lung; vgl. § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG) bietet eine geeignete Schatzgrundiage fiir den Se-

nat.

Das Bewertungsgutachten und der Bericht des sachverstéandigen Prifers bieten nach
den obigen Ausflihrungen jedenfalls dann eine hinreichende Schatzgrundlage, wenn die
dortige Unternehmensbewertung auf in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten und in

der Bewertungspraxis gebrauchlichen Methoden beruht. Dies ist hier der Fall, sowohl
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hinsichtlich der gewahlten Bewertungsmethode als auch hinsichtlich der methodischen

Einzelentscheidungen.

Die von angewandte Ertragswertmethode ist als eine geeignete Methode der Un-
ternehmensbewertung anerkannt (vgl. BGH NJW 2003, 3272 f., juris Rz. 7; OLG Stutt-
gart, AG 2011, 560, 562, juris Rz. 102 m.w.N.) und verfassungsrechtlich unbedenklich
(BVerfG 100, 289, 307, juris Rz. 61 ff.).

Auch die konkrete Durchfiihrung der Ertragswertmethode durch begegnet keinen
Bedenken im Hinblick auf die Geeignetheit dieser Unternehmensbewertung als Schatz-
grundlage flir den Senat. Nicht zu beanstanden ist insbesondere, dass und der
sachverstandige Priifer bei der Anwendung der Ertragswertmethode die Empfehlungen
des IDW S 1 berlcksichtigen, da — wie ausgefiihrt — diese als allgemein anerkannt und
gebrauchlich gelten und hierauf basierende Wertermittlungen somit taugliche Schatz-
grundlage sind. Die von und dem sachverstandigen Prifer angewandte Entwurfs-
fassung IDW ES 1 i.d.F. 2007 entspricht inhaltlich der heute aktuellen Fassung IDW S 1
2008, soweit sie fir diese Entscheidung relevant ist. Auch im Ubrigen entspricht die Un-
ternehmensbewertung durch einem in der Wirtschaftswissenschaft anerkannten

und in der betriebswirtschaftlichen Praxis gebrauchlichen Vorgehen.

Demnach sind nach der Ertragswertmethode die den Aktiondren kinftig zuflieRenden
Ertrdge der TDS zu schéatzen (hierzu unter aa.) und jeweils mit dem Kapitalisierungs-

zinssatz (hierzu unter bb.) abzuzinsen sowie um Sonderwerte (hierzu unter cc.) zu er-

ganzen.

aa.
Die den Anteilseignern kunftig zuflieBenden Enrrdge des betriebsnotwendigen

Vermégens der TDS bestimmen sich grundsatzlich nach der Unternehmensplanung.

Entgegen der Auffassung der Antragsteller sind insoweit keine Korrekturen der der
Bewertung v sowie des sachverstandigen Prifers zu Grunde liegenden

Unternehmensplanung veranlasst.

Bei der gerichtlichen Uberpriifung der in der Unternehmensplanung angesetzten Ertrage
im Spruchverfahren ist dem Umstand Rechnung zu tragen, dass es sich nur um Schat-

zungen handeilt, d.ie auf Prognosen Uber kiinftige Entwicklungen griinden, von denen es
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nicht nur eine richtige gibt und die im seltensten Fall auch so wie vorhergesagt eintreffen

(vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274, juris Rz. 137). Planungen und Prognosen sind in

erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fur die

Geschaéftsfihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-

fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen aufzubauen; sie

diirfen zudem nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die Geschaftsfuhrung auf dieser
Grundlage vernlnftigerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf inre Annahme

nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gutachters bzw.

des Gerichts ersetzt werden (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2.008, 883, juris Rz. 65; OLG Stutt--
gart, NZG 2007, 112, juris Rz. 28; OLG Stuttgart, AG 2010, 510, juris Rz. 106; OLG

Stuttgart, ZIP 2012, 133 juris Rz. 180). |

Unter Berlicksichtigung dieser Grundsétze ist die Planung und Prognose der zu kapitéli-
sierenden Ertrdge nicht zu beanstanden. Die von ermittelten und von dem sach-
verstandigen Prifer nicht beanstandeten -prognostizierten Ertrédge sind taugliche

Schatzgrundlage fiir den Senat.

(1)

hat zunachst in seinem Bewertungsgutachten vom 09.01.2008 (AG 3, Bl. 880) eine
Vergangenheitsanalyse durchgefithrt und hierbei insbesondere die Ergebnisrechnungen
fur die Jahre 2005 und 2006 sowie die Hochrechnung fiir das Geschéftsjahr 2007 auf

Basis der vorlaufigen Istzahlen per Dezember 2007 herangezogen und die Ergebnisse

um im Einzelnen dargelegte neutrale Effekte bereinigt. Die Vergangenheitsanalyse, die
Grundlage fur die Beurteilung def Planungsrechnungen ist, ist sachgerecht sowie hinrei-
chend konkret und begegnet keinen Bedenken. Die Bereinigungen sind im Einzelnen
aufgelistet und wurden von dem sachverstéandigen Priifer fir sachgerecht befunden, wie
dessen Erlduterungen in der erstinstanzlicheh mindlichen Verhandlung vom 21. April
2010 bestétigen (Protokoll Seite 2 ff., Bl. 1183 ff.).

Ohne Erfolg berufen sich die Antragsteller Ziff. 1 und 43 (Bl. 13) sowie der Vertreter der
auRenstehenden Aktionare (Bl. 1395, 1071) insbesondere darauf, dass im Rahmen der
Vergangenheitsanalyse fiir 2007 von einem Ergebnis vor Zinsen und Steuern von 8.846
TEUR ausgegangen werde, wahrend tatsachlich das wirkliche Ergebnis 9.655 TEUR

betragen habe. Diese Differenz erklart sich dadurch, dass das Ergebnis der Vergangen-
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heit - zu Recht - um auRerordentliche oder periodenfremde Ertrége und Aufwendungen .
bereinigt wurde, um eine sachgerechte Grundlage fur die Beurteilung der Zukunftspla-
nungen zu erhalten. Das bereinigte EBIT fur 2007 betragt somit nach | 8.846 TEUR
(Bl. 893, 894). Die Bereinigungen im Einzelnen sind von | auf Seite 21 des Gutach-
tens dargestellt, so dass der Vorwurf, die Bereinigungen seien nicht dargestellt, nicht
tragt. Insgesamt ergibt sich fur 2007 eine Bereinigung um 803.000 Euro. Wird dieser
Betrag zu dem bereinigten Ergebnis fir 2007 addiert, ergibt sich ein - unbereinigtes -
Ergebnis von 9.648 TEUR, mithin nahezu der von den Antragstellern genannte Betrag
von 9.655 TEUR. Die noch verbliebene geringe Differenz erklart sich daraus, dass im
Zeitpunkt der Unternehmensbewertung der Jahresabschluss fir 2007 noch nicht vorlag,
weshalb von einer Hochrechnung auszugehen war. Auf das Ergebnis hat dies keine
Auswirkungen, da zum einen die Differenz nur gering ist und zum anderen die Vergan-
genheitsanalyse lediglich der Plausibilitatskontrolle d\ient und die Wertermittiung auf den

Ergebnissen der zukinftigen Geschéftsjahre beruht.

Vor dem Hintergrund des Vortrags der Antragsteller 1 und 43 in erster Instanz hat sich
auch das Landgericht mit der Abweichung fur das Jahr 2007 befasst (Seite 19 des LG-
Beschlusses). Ohne Erfolg berufen sich die Antragsteller 1 und 43 in der Beschwerdein-
stanz darauf, dass die Ausfihrungen des Landgerichts nicht nachvollziehbar seien, weil
von dem Jahr 2004 die Rede sei, das nicht Gegenstand der Vergangenheitsanalyse
gewesen sei, und weil die von dem Landgericht genannten Zahlen Uberhaupt nicht vor-
kamen (Bl. 1345). Bei der Angabe ,2004“ handelt es sich offensichtlich um einen
Schreibfehler, der von dem Landgericht genannte Betrag von 8.846 TEUR ist das berei-
nigte EBIT fiir 2007 und der Betrag von 9.655 TEUR der von den Antragstellern 1 und
43 selbst vorgetragene Ist-Wert fiir 2007.

(@)

Die Ermittlung der zukiinftigen Ergebnisse durch erfolgt in dem allgemein aner-

kannten und gebrauchlichen Phasenmodell. Hiernach wird zwischen der Detailpla-
nungsphase und der Phase der ewigen Rente unterschieden. In der Detailplanungspha-
se werden die finanziellen Uberschiisse in ihren einzelnen Komponenten in der Regel
jahresweise detailliert geplant bzw. geschétzt, beruhend auf den in der Regel hinrei-

chend detaillierten Planungsrechnungen des Unternehmens, wéhrend in der Phase der
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ewigen Rente in der Regel eine pauschale Weiterentwicklimg der finanziellen Uber-
schiisse erfolgt (vgl. IDW S 1 2008, Tz. 77 f.; WP-Handbuch 2008, Band Il, Rz. 156 ff.).

Zutreffend beruht die Ertragsprognose von auf der Ertragsplanung von TDS, die
einen Drei-Jahreszeitraum bis 2010/2011 sowie eine gesonderte Planung flr das
Rumpfgeschéftsjahr Januar-Méarz 2008 umfasst, das wegen der Umstellung des Ge-
schéftsjahrs der TDS auf das Geschéftsjahr 1. April - 31. Marz des Folgejahres eintrat.
Hierbei wurde entsprechend der Planung der Gesellschaft eine getrennte Planung fir
die drei Geschaftsbereiche IT Outsourcing, HR Services&Solutions und IT Consulting
vorgenommen und die Bereiche Verwaltung und Vertrieb gesondert geplant. Entgegen
der Auffassung einzelner Antragsteller ist nicht zu beanstanden, dass hierbei von
einer 3-jghrigen Detailplanungsphase zuziglich Rumpfgeschaftsjahr ausgegangen ist.
Dies liegt im Bereich der allgemein anerkannten und gebrauchlichen Dauer der Detail-
planungsphase (vgl. IDW S 1 2008, Tz. 77; WP-Handbuch 2008, Band Il, Rz. 156 ff.).
Unternehmensspezifische Griinde, die eine Detailplanungsphase von 3}Jahren nicht fur
zuléssig erscheinen lassen, z.B. langerfristige Investitions- oder Produktionszyklen, sind

nicht ersichtlich.

Die von zu Grunde gelegte, von dem sachverstandigen Prifer bestatigte Planung
der TDS ist plausibel und kann der Schatzung des Unternehmenswertes durch den Se-
nat zu Grunde gelegt werden. Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass diese - entspre-
chend den rechtlichen Vorgaben - nicht auf zutreffenden Informationen und daran orien-

tierten, realistischen Annahmen aufbaut oder in sich widerspriichlich ist.
Die seitens der Antragsteller hiergegen vorgebrachten Riigen sind nicht begriindet.

Dies gilt insbesondere flr die von vielen Antragstellern vorgebrachten Bedenken dage-
gen, dass die urspriingliche Planung der Gesellschaft im Zuge der Bewertung ange-
passt wurde. hat in dem Bewertungsgutachten dargestellt und in der mindlichen
Verhandlung erlautert, dass in verschiedenen Bereichen die urspriingliche Planung
nicht fur plausibel gehalten habe, dies fnit dem Vorstand der TDS besprochen worden
war und von diesem deshalb Anpassungen der Planung erfolgten. Dieses Vorgehen ist
nicht zu beanstanden. Es ist Aufgabe des von dem Unternehmen mit der Unterneh-

mensbewertung beauftragten Wirtschaftsprifers, die Unternehmensplanung auf Plausi-
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bilitdt zu prifen und bei fehlender Plausibilitat darauf hinzuweisen (vgl. IDW S 1 2008
Rz. 81). Der von dem Unternehmen beauftragte Bewerter kann seiner Bewertung nicht
eine seiner Einschatzung nach unplausible Unternehmenspianung zu Grunde legen, da
dann der Qon ihm ermittelte Ertragswert nicht sachgerecht wéare und einem Abfindungs-
angebot nicht zu Grunde gelegt werden kénnte. Halt der Bewerter deshalb Planungsan- |
nahmen nicht flr plausibel, hat er dies dem Vorstand mitzuteilen. Ob‘der Vorstand seine
Planungen deshalb anpasst, ist von diesem zu entscheiden. Passt er die Planung an, ist
fortan diese neue Planung als solché des Vorstands anzusehen, von der im Zuge der
weiteren Unternehmensbewertung und sodann auch in dem gerichtlichen Spruchverfah-
ren auszugehen ist. Etwas anderes wirde nur bei eigenmachtigen Anderungen der Pla-
nung des Vorstands durch den Bewertungsgutachter gelten. Um eigenméachtige Planan-
derungen durch handelt es sich vorliegend aber nicht, wie bereits in dem Gutach-
ten von .dargelegt und in der erstinstanzlichen Verhandlung bestétigt und auch von
der Antragsgegnerin ausdriicklich erklart wurde. Es handelt sich deshalb nicht - wie ei-
nige Antragételler meinen - um Abweichungen von der Vorstandsplanung zum Nachteil
der Antragsteller, sondern um eine Planungsanderung durch den Vorstand, die durch
die Bedenken des Bewertungsgutachters bezliglich der bisherigen Planung veranlasst
waren. Das Vorbringen der A'ntragstellerin 30, dass die Tatsache, dass der Vorstand
den Vorstellungen des Bewertungsgutachters gefolgt sei, nicht bedeute, dass er davon
Uiberzeugt gewesen sei, dass seine urspriinglichen Berechnungen falsch gewesen seien
(Bl. 1363), fuhrt nicht zu einer anderen Bewertung. Es ist die Entscheidung des Vor-
stands, ob er seine Planung auf Hinweis des Bewertungsprifers anpasst. Zur Plandnde-
rung ist er grundséatzlich berechtigt. Passt er die Planung an, ist nicht zu untersuchen, ob

die urspriingliche Planung falsch war, sondern ob die neue Planung vertretbar ist.

Zu prifen ist deshalb in dem Spruchverfahren nicht mehr die Uberholte Planung von
TDS, sondern die angepasste Planung von TDS, die der Begutachtung zu Grunde
gelegt hat. Wenn diese auf zutreffenden Informationen und daran orientierten, realisti-
schen Annahmen beruht und nicht in sich widerspriichlich ist, kann sie der gerichtlichen

Schatzung zu Grunde gelegt werden.

Auch unter dem von dem Vertreter der aullenstehenden Aktionare vorgebrachten As-
pekt der ,Meistbegiinstigung® ist der Schatzung des Unternehmenswertes nicht die ur-

springliche Unternehmensplanung zu Grunde zu legen. Zum einen gibt es keinen
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Grundsatz der Meistbeglinstigung zu Gunsten der Anteilseigner (vgl. ausfihrlich OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 186 ff.). Abgesehen davon stehen hier nicht zwei
mogliche Unternehmensplanungen nebeneinander, sondern eine - im Zuge der Bewer-
tung auf Hinweis des Bewertungsgutachters durch den Vorstand korrigierte - Unterneh-

mensplanung. Diese ist deshalb der weiteren Priifung zu Grunde zu legen.

Ohne Erfolg bleibt auch der allgemein gehaltene Einwand, dass Bewertungsergebnisse
akzeptiert wirden, die aus Ertragsplanungen am unteren Ende einer vielleicht gerade
noch plausiblen Bandbreite entwickelt wiirden. Es gibt keinen Grundsatz, dass zu Guns-
ten der Anteilseigner méglichst vorteilhaft géplant werden muss. Eine Planung, die ver-
tretbar ist, ist nach den oben dargestellten Grunds&tzen zu Grunde zu legen und kann
nicht durch eine - auch denkbare - fir die Anteilseigner gunstigere Planung ersetzt wer-

den.

Nicht zu beanstanden ist entgegen der Auffassung des Vertreters der auRenstetienden
Aktionare auch, dass in der Detailplanungsphase auch das Rumpfgeschéaftsjahr Januar-
Mérz 2008 berticksichtigt wurde. Da das Geschéaftsjahr der TDS erstmals fir 2008 auf
ein vom Kalenderjahr abweichendes Geschéftsjahr vom 1. April bis 31. Marz des Folge-
jahres umgestellt wurde, hat éich ein Rumpfgeschéftsjahr von Januar-Méarz 2008 gebil-

det, das deshalb auch in die Planung einzubeziehen war.

Ohne Erfolg verweisen einige Antragsteller auch darauf, dass die Planung schon wegen
der zwischenzeitlich eingetretenen weiteren Entwicklung der Gesellschaft nicht héatte
tibernommen werden dirfen, seien doch bereits im ersten Planjahr Rekordumséatze und
Rekordrenditen erwirtschaftet worden (Bl. 1344). Die tatsachliche Entwicklung nach dem
Bewertungsstichtag ist angesichts des Stichtagsprinzips fir die fundamentalanalytische
Ermittlung des Unternehmenswertes grundséatzlich nicht relevant (vgl. OLG Stuttgart,
ZIP 2012, 133, juris Rz. 215). Es ist deshalb grundsatzlich kein Plan-Ist-Vergleich anzu-
stellen und die Unvertretbarkeit einer Planung kann nicht mit dem Argument einer von
dem Plan abweichenden tatsachlichen Entwicklung bejaht werden. Spatere Entwicklun-
gen sind ausnahmsweise und nur dann zu beriicksichtigen, wenn diese im Sinne der so
genannten Wurzeltheorie am Stichtag bereits angelegt und absehbar waren (vgl. BGH,
NJW 1973, 509, 511, juris Rz. 17; BGH, NZG 1998, 644, juris Rz. 25; OLG Stuttgart, AG
2011, 560, juris Rz. 165; OLG Stuttgart AG 2011, 420, juris Rz. 199). Dass derartige
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hinreichend konkrete Umstande vorlagen, die bereits bei der Planung im Sinne der Wur-
zeltheorie héatten beriicksichtigt werden missen und deren Nichtberiicksichtigung die
Differenz zwischen den Planzahlen und den Istzahlen im ersten Planjahr begriindet, ist
nicht ersichtlich. Im Gegenteil hat die Antragsgegnerin ausfiihrlich dargelegt, weiche
Ursachen dem Uberplanm&Rigen Geschaftsverlauf im Jahr 2008/2009 zu Grunde liegen,
insbesondere auch Synergieeffekte aus dem Beherrschungsvertrag, die im Rahmen der
Unternehmensplanung nicht zu berticksichtigen waren (vgl. Schriftsatz vom 09.04.2010,
Seite 8 f., Bl. 1172 f.). Dem gegeniber bietet die Behauptung, es sei unwahrscheinlich,
dass diese Umsténde zum Bewertungsstichtag noch nicht erkennbar gewesen seien (Bl.
1247), keine tatsachlichen Anhaltpunkte dafiir, dass es sich um im Sinne der Wurzel-
theorie bereits angelegte und absehbare Umstande gehandelt hat, die zu den Uber-

planmaligen Umsatzen fuhrten.

Der allgemeine Verweis des Antragstellers Ziff. 45 auf die kinftigen Wachstumsannah-
men fir IT-Unternehmen (BIl. 1368, Bl. 567) fuihrt nicht dazu, dass die Planung der TDS
nicht vertretbar ware. Die Planungsannahmen auch hinsichtlich der kinftigen Ertrags-
entwicklung sind in dem Bewertungsgutachten ausfuhrlich dargestellt und von der An-
tragsgegnerin weiter erldutert. Der sachverstandige Prifer hat diese geprift und als am-
bitioniert angesehen. Allgemeine Verweise auf kinftige Wachstumsannahmen fir IT-
Unternehmen konnen diese detaillierte, auf das konkret zu bewertende Unternehmen

bezogene Planung nicht in Frage stellen.

Gleiches gilt fur das allgemeine Vorbringen, dass Synergien aus der faktischen Konzer-
nierung zu beriicksichtigen seien und bestritten werde, dass diese beriicksichtigt wurden
(Bl. 1368, 1086, 571). Synergien, die sich aus dem Abschluss des Beherrschungsver-
trags ergeben; sind bei der Bewertung nicht zu berlicksichtigen, da dieses so zu bewer-
ten ist, wie es ohne den dem Spruchverfahren zu Grunde liegenden Unternehmensver-
trag stiinde (stand alone, vgl. IDW S 1 2008, Tz. 33; WP Handbuch 2008, Band 1l, S.
29). Unechte Synergien dagegen, die sich ohne Durchfilhrung der dem Bewertungsan-
lass zu Grunde liegenden MaRnahmen realisieren lassen, sind zu beriicksichtigen, wenn
| sie bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept konkret oder plausibel dokumen-
tiert sind (vgl. WP Handbuch 2008, Band Il, S. 29 f.). Um die Berlcksichtigung derartiger
unechter Synergien geht es auch dem Antragsteller Ziff. 45, der von ,Synergien, die sich

aus der faktischen Konzernierung ergeben und auch ohne den Abschluss des Unter-
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nehmensvertrags erreichbar sind* (Bl. 571) spricht. Derartige Synergieeffekte sind aber
nach den Ausflihrungen von | bereits berlicksichtigt. | erklart hierzu in seinem
Gutachten auf Seite 30, dass sich bei der Entwicklung der Umsatzerlése insbesondere
die Beteiligung der | positiv auswirke, da insbesondere gréRere Kunden akquiriert
sowie Synergieeffekte aus Kundenbeziehungen realisiert werden kénnen. Nach den
Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters ist die Beteiligung von | mithin bei den
prognostizierten Ertrégen eingeflossen, ohne dass dies im Einzelnen quantifizierbar wa-
re. Der Senat hat keinen Anléss, hieran zu zweifeln. Die Berlicksichtigung im Rahmen
der kilnftigen Ertrage begegnet keinen Bedenken und auch die Tatsache, dass diese
Beriicksichtigung nicht separierbar ist," wie die Antragsgegnerin vortrégt, ist nachvoli-
ziehbar. Vor diesem Hintergrund stellt das allgemeine Vorbringen zur Berticksichtigung

der Synergieeffekte die Unternehmensplanung nicht in Frage.

Die Planung ist auch nicht deshalb unvertretbar, weil das fur die Zeit der ewigen Rente
geplante Jahresergebnis unter dem Jahresergebnis der Vorjahre liegt. Ein Widerspruch
zu dem angenommenen jahrlichen Wachstum in der Detailplanungsphase liegt hierin
entgegeh der Auffassung einiger Antragssteller nicht. Wie sich aus der tabellarischen
Darstellung auf Seite 35 des Gutachtens von | ergibt, werden fiir die ewige Rente im
Verhaltnis zu dem letzten Detailplanungsjahr ein steigender Umsatzerlés sowie ein stei-
gendes EBIT geplant. Das f(ir.2011/12 ff. geplante Jahresergebnis ist nicht wegen ver-
minderter Umséatze oder vermindertem EBIT niedriger, sondern wegen der erhdhten
Steuerlast, die der Bewertungsgutachter aber nachvollziehbar durch das Auslaufen von
Verlustvortragen, die unmittelbar bei der Berechnung der betrieblichen Ertragssteuern
beriicksichtigt wurden, erklart hat ( -Gutachten Seite 37). Der sachversténdige Pri-
fer hat die Ber{icksichtigung der Verlustvortrage Uberprift und ist von deren Richtigkeit
Uiberzeugt (Bericht Seite 17). Anhaltspunkte fur insoweit unvertretbare Annahmen be-
stehen nicht. Dies gilt auch fur die angenommene Hohe des nachhaltig erzielbaren Er-
gebnisses in der ewigen Rente. Die Planzahlen des letzten Detailplanungsjahres wur-
den unter Zugrundelegung der langfristigen Wachstumsrate von 1,5 % entsprechend
dem Wachstumsabschlag, gegen dessen Hohe keine Bedenken bestehen (hierzu aus-

fahrlich unten), fortgeschrieben, was nicht zu beanstanden ist.

Es begegnet entgegen der Ansicht einiger Antragsteller auch keinen Bedenken, dass

bei der Unternehmensplanung in GroRbritannien fur den Bereich IT-Consulting kein
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Neukundengeschaft angesetzt wurde. Die Antragsgegnerin hat die Entscheidung aus-
fuhrlich begriindet und dargelegt, dass die englische Gesellschaft nur noch zwei Kunden
habe, deren Vertrage bis Ende August 2008 liefen, sie seit Jahren keine Mitarbeiter ha-
be und bereits seit 2005 nur noch Bestandskunden betreut wiirden. Die Entscheidung
dartber, ob und in welchem Umfang in einem Land weitere Kunden gewonnen werden
sollen oder nur noch Bestandskunden betreut werden sollen, ist eine Malkhahme der
G\eschéfts’fuhrung, die von dem Gericht nicht auf deren ZweckmaRigkeit zu Gberprifen
ist. Die bereits deutlich vor dem Bewertungsstichtag und unabhéngig von dem Bewer-
tungsanlass eingeleitete Aufgabe der Neukundengewinnung in GroRbritannien ist des-
halb zu Recht bei der Bewertung durch ber{icksichtigt worden und auch von dem

Gericht seiner Schatzung zu Grunde zu Iegeh.

Auch die Einwendungen der Antragsteller gegen einzelne Positionen der Unterneh-
mensplanung dringen nicht durch. Der Senat vermag nicht festzustellen, dass die Pla-

nungen insgesamt oder in einzelnen Punkten nicht vertretbar sind.

So ist die in der geénderten Unternehmensplanung enthaltene Hohe der Position ,sons-
tige Kosten“ in den Geschéftsbereichen IT Consulting und HR Services&Solutions nach-
vollziehbar und schlissig begriindet, widerspruchsfrei und vertrétbar. Die sonstigen Kos-
ten umfassen nach den Ausfiihrungen der Antragsgegnerin Mietkosten, Kfz- und Reise-
kosten sowie Aufwendungen fiirr Hard- und Software. Die angepasste Planung geht von
einer Steigerung dieser Kosten auf Grund der geplanten Steigerung der Umsétze aus.
Der prozentuale Anteil der Kosten wird in der gednderten Planung in dem Bereich der
sich aus der Vergangenheitsanalyse ergebenden Quote angesetzt. Dies ist jedenfalls
vertretbar. Die allgemein gehaltenen Verweise der Antragsteller 1 und 43 auf das ,wirt-
schaftliche Erfahrungswissen® und die ,wirtschaftliche Lebenserfahrung®, wonach von
Wirtschaftspriifern die Fixkostendegression in ihrer Bedeutung fir die Ertragsentwick-
lung von Unternehmen ganz erheblich unterschéatzt werde (Bl. 1346), fihren nicht zu
einer anderen Beurteilung. Die Argumentation der Antragsteller 1 und. 43, dass die In-
vestitionen in den Vertriebsapparat die langfristige Entwicklung der Aufwandsquote in
der Vergangenheit belastet habe, wahrend die - umsatzmaRigen - Auswirkungen sich
erst in den spateren Planjahren zeigen konnten, weshalb keine Erfahrungen zur Fixkos-
tendegression bei dem im Einklang mit dem Marktwachstum geplanten Wachstum des

Geschaftsvolumens vorliege, fuhrt nicht dazu, dass die angenommene, aus der Vergan-
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genheitsanalyse bestatigte Entwicklung der sonstigen Kosten abhéngig von der Um-
satzentwicklung nicht vertretbar ware. Soweit fur einzelne Jahre und Bereiche Uber-
durchschnittliche sonstige Kosten geplant wurden, sind diese im Bewertungsgutachten
nachvollziehbar begrindet. So ist der fir das Jahr 2008/2009 im Bereich HR Ser-
vices&Solutions mit 17,9 % statt durchschnittlich 16,5 % hohe Ansatz der sonstigen
Kosten mit dem erwarteten Umzug zweier Standorte in neue Raumlichkeiten erklart
(Seite 32 Bewertungsgutachten), der relative Anstieg der sonstigen Kosten im Rumpf-
geschéftsjahr 2008 fiir den Bereich IT-Consulting (20,9 % statt durchschnittlich 13,1 %)
mit Rekrutierungskosten fir die Neueinstellung von Mitarbeitern insbesondere in der

Schweiz (Seite 34 des Bewertungsgutachtens).

Auch die im Gutachten von berticksichtigten, auf Grund einer Planénderung des
Vorstands im Zuge der Bewertung zusétzlich eingestellten Akquisitionskosten fir die
Akquisitionsuntersttitzung von Neukunden und im Neugeschéft in Héhe von 419 TEUR
fr 2009/10 und 1.408 TEUR flr das Folgejahr (vgl. Gutachten Seite 28) kdnnen
bei der gerichtlichen Schatzung des Unternehmenswertes beriicksichtigt werden. Die
Antragsgegnerin hat dargelegt, dass als Akquisitionskosten 0,5 % des geplanten Neu-
geschéftsvolumens eingestellt wurden, was dem Erfahrungswert des Vorstands ent-
spreche (Schriftsatz vom 09.04.2009, Bl. 753 sowie vom 06.05.2011, Seite 10, Bl
1406). Der sachverstandige Prifer hat in der mindlichen Verhandlung bestatigt, dass
die zusatzlich eingestellten Akquisitionsaufwendungen der Gewinnung von Neukunden
zur Erreichung des geplanten Wachstums dienen und auf Berechnungen des Vorstands
beruhen (Protokoll Seite 8, Bl. 1189). Diese 'sind jedenfalls vertretbar. Es ist nachvoll-
ziehbar und schliissig, dass flr die Akquise von Neukunden Aufwendungen erforderlich
sind, wahrend fir die Bestandskunden auch bei neuen Projekten keine erheblichen
Akquiseaufwendungen entstehen. Es ist auch schlissig, dass Wachstum die Akquise
von Neukunden voraussetzt. Vor diesem Hintergrund ist das Vorgehen der Antragsgeg-
nerin, an Hand der Zusammensetzung der geplanten Auftrage und Umsatze eine Prog-
nose Uber den moglichen Umfang von Neuprojekten mit Bestandskunden und Neuge-
schaften mit neuen Kunden abzugeben und flir die Neugeschéafte
Akguiseaufwendungen in Héhe des bislang Gblichen Prozentsatzes anzusetzen, sach-
gerecht. Das Argument des gemeinsamen Vertreters, dass die Akquiseaufwendungen
nur fur einen kurzen Zeitraum zu Beginn der Planphase angesetzt werden dirften und

danach - unter Beibehaltung der Kunden und dem durch sie generierten Umsatz -
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~asymptotisch gegen Null* streben mussten (Bl. 1395), greift nicht durch. Zwar ist zutref-
fend, dass dann, wenn ein neuer Kunde akquiriert ist, flr diesen keine weiteren
Akquiseaufwendungen erforderlich sein darften. Um das weitere geplante Wachstum zu
generieren und um den {iblichen Wegfall von Bestandskunden auszugleichen, mussen
aber weiter neue Kunden akquiriert werden, so dass auch weiterhin Aufwendungen an-
fallen. Vor diesem Hintergrund ist die vorgenommene, im Rahmen einer Planung unum-
gangliche Pauschalierung der kiinftigen Akquiseaufwendungen auf der Grundlage der

Erfahrungswerte des Vorstands flr die Vergangenheit jedenfalls vertretbar.

Die bewertungstechnischen Anpassungen im Finanz- und Steuerergebnis, die der Be-
wertungsgutachter vorgenommen hat (Seite 28 des Gutachtens) sind entgegen der Auf-
fassung des Antragstellers 30 von der Antragsgegnerin im Einzelnen erldutert worden
und schlissig (Schriftsatz vom 06.05.2011, Seite 11, Bl. 1407).

Die geplanten Abschreibungen sind ebenso nachvollziehbar dargelegt und vertretbar.
Die Erhéhung der Abschreibungen fir den Bereich IT. Outsourcing im Detailplanungs-
zeitraum im Vergleich zur Vergangenheit wird vertretbar durch die hohen Investitionen in
die Erweiterung der Rechenzentrumskapazitaten erklart, deren nachvoliziehbare Folge
héhere Abschreibungen sind ( -Gutachten Seite 30). Fur den Bereich HR Ser-
vices&Solutions sind fiir das erste Planjahr sinkende Abschreibungen angesetzt, fir die
Folgejahre steigende Abschreibungen, die mit erheblichen Aktivierungen von Weiter-
entwicklungen der selbst erstellten Software begriindet werden, welche erhdéhte Ab-
schreibungen nach sich zieht ( -Gutachten, Seite 32). Im Bereich IT-Consulting ist
der zunachst geplante Rickgang und der dann erfolgende Anstieg ab dem Planjahr
2009/2010 erklart mit dem Auslauf der selbsterstellten Software modus 4 Ende 2006
und der far 2009/2010 geplanten Aktivierung und nachfolgenden Abschreibung der
Software modus 5 ( -Gutachten, Seite 34). Entgegen der Ansicht einiger Antragstel-
ler sind die angesetzten Abschreibungen nicht unplausibel, wenn sie starker ansteigen
sollten als die Umsatzentwicklung. Investitionen sind zwar Grundlage fur die Beibehal-
tung und Weiterentwicklung des Umsatzes. Sie fiihren aber zunéchst zu nur einem ho-
heren Anlagevermdgen und damit zu einer héheren Abschreibung, nicht aber unmittel-

bar und zwingend zu einem im selben Umfang erhéhten Umsatz.
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Im Ergebnis sind somit die Planungsanséatze von TDS jedenfalls vertretbar. Das von
auf Grundlage dieser Planung ermittelte Jahresergebnis sowohl fur die Detailpla-
nungsphase als auch flur die Phase der ewigen Rente kann deshalb der Schatzung des

Unternehmenswertes nach der Ertragswertmethode zu Grunde gelegt werden.

3)

Die Ausschiittungs- und Thesaurierungsannahmen des Gewinns sind nicht zu bean-

~ standen und kénnen der Schatzung des Unternehmenswertes zu Grunde gelegt wer-

den.

Insbesondere bestehen keine Bedenken gegen die Annahme einer Ausschiittungsquote
von 45 % fur die Phase der ewigen Rente, auch wenn in der Vergangenheit keine Aus-
schittungen erfolgten. Weder die Forderung des Antragstellers Ziff. 51 nach einer Elimi-
nierung der Thesaurierungsannahme in der Phase der ewigen Rente (Bl. 614) noch die
Forderung des Antragstellers 45 nach einer Erhthung der Thesaurierung auf 100 % (Bl.
1368, 1086, 570) stehen dieser Annahme entgegen. Es entspricht den Empfehlungen
des IDW und damit einer allgemein anerkannten und gebrauchlichen Methode, in der
Phase der ewigen Rente das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unterneh-
mens &quivalent zu dem Ausschittungsverhalten der Alternativanlage zu planen (IDW S
1 2008.Tz. 37). Am Kapitalmarkt werden Ausschittungsquoten zwischen 40 % bis 60 %
beobachtet (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, Wpg 2006, 1005, 1009). Die An-
nahme einer Ausschittung in Hohe von 45 % fir die Phase der ewigen Rente bewegt
sich in diesem Rahmen. Sie orientiert sich zudem sachgerecht an dem Ausschittungs-
verhalten der Peér-Group, so dass auch branchenspezifische Besonderheiten im Aus-

schiittungsverhalten beachtet sind.

Die Annahme eines linearen Anstiegs der Ausschittungsquote im Detailplanungszeit-
raum von 0 % im Jahr 2008 bis 45 % im Zeitraum der ewigen Rente ist vor diesem Hin-
tergrund ebenfalls nicht zu beanstanden. Im Detailplanungszeitraum entspricht es den
Empfehlungen des IDW (S 1 2008 Rz. 36), die bisherige und geplante Ausschittungs-
politik zu berlicksichtigen. Da in der Vergangenheit keine Ausschittungen erfolgten, ist
die Annahme einer bei 0 % beginnenden, langsam linear bis zu der flr die ewige Rente
angesetzten Quote ansteigenden Ausschiittungsquote sachgerecht. Der Ansatz bereits

einer hdheren Quote in der Detailplanungsphase wiirde wegen der geringeren Besteue-
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rung der thesaurierten Betrége im Verhaltnis zu den ausgeschitteten Betragen iu Las-
ten der Anteilseigner den Unternehmenswert mindern. Der An.satz einer noch niedrige-
ren Quote scheint dagegen angesichts der fir die ewige Rente angesetzten Ausschit-
tungsquote jedenfalls nicht geboten, zumal nicht ersichtlich ist, dass diesem Ansatz an-
derweitige Planungen entgegenstiinden. Abgesehen davon sind die Auswirkungen einer
linear ansteigenden im Verhaltnis zu einer erst spéater ansteigenden Ausschiittungsquo-
te auf den Unternehmenswert nur so gering, dass hierdurch nicht die Unangemessen-

heit der Abfindung begriindet ware.

Der von fur die Phase der ewigen Rente zusatzlich angesetzten Thesaurierung in
Héhe von 5 % des Eigenkapitals liegt die Uberlegung zu Grunde, dass zur Finanzierung
des nachhaltigen Wachstums in der Phase der ewigen Rente eine Thesaurierung in
Hoéhe der Wachstumsrate bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital zum Ende des De-
tailplanungszeitraums zu bericksichtigen ist -Gutachten Seite 37 und 52). Dieser
Ansatz ist somit im Zusammenhang mit dem angesetzten Wachstumsabschlag zu se-
hen und jedenfalls vertretbar (hierzu naher unten bei den Ausfihrungen zum Wachs-

tumsabschlag).

(4)
Keine Bedenken bestehen auch, die vorgenommene Nachsteuerbetrachtung sowie die

zu Grunde gelegten Steuerséatze der gerichtlichen Schatzung zu Grunde zu legen.

Die Nachsteuerbetrachtung, wonach die Auswirkungen persoénlicher Ertragssteuern der
Anteilseigner zum einen auf der Ebene der kinftigen Zuflisse und zum anderen bei
dem Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt werden, ist - entgegen der Ansicht des An-
tragstellers 30 (Bl. 332) - allgemein anerkannt und gebrauchlich und entspricht fir den
hier zu Grunde liegenden Bewertungsanlass den Empfehlungen des IDW (S 1 2008 Tz.
28-31, 43 ff.). Hierzu ist eine Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner
erforderlich, die fur den vorliegenden Bewertungsanlass allgemein anerkannt und ge-
brauchlich insoweit erfolgt, als auf eine inlandische unbeschrankt steuerpflichtige natir-

liche Person als Anteilseigner abgestellt wird (IDW S 12008 Tz. 31).

Bei der Berechnung der Steuern beriicksichtigt zutreffend, dass durch das Unter-
nehmenssteuerreformgesetz 2008 (Gesetz vom 14.08.2007 - BGBI. |1 2007 Nr. 40) fur
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Deutschland zum 01.01.2009 fur private Kapitalertrage die Abgeltungssteuer eingefthrt
wurde. Hiernach werden private Kapitaleinkiinfte - bei AuRerachtlassung der Kirchen-
steuer - mit einem einheitlichen Einkommensteuersatz von 25 % zuzliglich Solidaritats-
zuschlag von 5,5 %, mithin insgesamt 26,375 %, besteuert (§ 43 a Abs. 1 EStG). Der
einheitliche Steuersatz gilt sowohl flr Zinsen und Dividenden, als auch far VerdulRRe-
rungsgewinne (§ 20 Abs. 1 und 2 EStG). Die Abgeltungssteuer ist erstmals auf Kapital-
ertrage anzuwenden, die dem Glaubiger nach dem 31.12.2008 zuflieRen (§ 52 a Abs. 1
EStG). Hinsichtlich der VerduRerungsgewinne ist sie erstmals auf Gewinne aus der Ver-
auflerung von Anteilen anzuwenden, die nach dem 31.12.2008 erworben wurden (§ 52

a Abs. 10 EStG).

Der nach der Abgeltungssteuer geltende Steuersatz wurde zutreffend fur die ab 2009

zuflieRenden Dividenden angesetzt.

Hinsichtlich der Thesaurierungen hat ab 2009 eine Verauferungsgewinnbesteue-
rung in Héhe des halftigen nominellen Steuersatzes angewandt. Die Anwendung bereits
ab 2009 begriindet damit, dass zwar die Besteuerung samtlicher realisierter Ve-
‘rauBerungsgewinne erst flir Unternehmensanteile vorgesehen sei, die nach dem
31.12.2008 erworben werden, sich die Besteuerung von Kursgewinnen aber in dem
Preisbildungsprozess am Kapitalmarkt ab 01.01.09 niederschlagen dirfte, weil dann der
voriibergehend noch steuerfreien Realisierung von Kursgewinnen durch die VerduRe-
rung von Altbestanden von vor dem 01.01.2009 erworbenen Aktien ein Erwerb durch
Anteilseigner gegenliberstehe, welche die VerduRerungsgewinnbesteuerung ihrerseits
preismindernd ber{icksichtigen werden -Gutachten Seite 39). Der Ansatz einer Ve-
rauflerungsgewinnbesteuerung bereits ab 01.01.2009 auch fur davor liegende Bewer-
tungsstichtage ist zumindest eine der derzeit in der Fachwissenschaft vertretenen Auf-
fassungen und wird - auch wenn der FAUB den Ansatz der VerauRerungsgewinnbe-
steuerung erst fiir Bewertungsstichtage ab dem 01.01.2009 favorisiert (FN-IDW 2007, S.
444) - auch von Mitgliedern des FAUB als sachgerechte Methode anerkannt, jedenfalls
wenn diese Konsequenzen im Bewertungskalkill dann fur Zahler und Nenner gleicher-
malen angewandt werden (vgl. Wagner/Sauer/Willershausen, Wpg 2008, 731, 737). Da

die Anwendung der VerauRerungsgewinnbesteuerung nicht nur im Rahmen des
Zahlers bereits ab 01.01.2009 vorsieht, sondern korrespondierend dazu auch im Rah-

men der Marktrisikopramie (dort zu Gunsten der Anteilseigner sogar bereits ab 2008),
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bestehen keine Bedenken, die geri-chtliche Schatzung hierauf zu stitzen. Abgesehen
davon hat der sachverstandige Prifer Vergleichsberechnungen angestellt, in denen er
die alternativen Mdglichkeiten der Berticksichtigung der VerauRerungsgewinnbesteue-
rung im ZéHler und folgerichtig auch im Nenner bei der Marktrisikopramie eingestellt hat,
und dabei festgestellt, dass dies nicht zu weséntlichen Anderungen des von dem Bewer-
tungsgutachter ermittelten Ertragswertes flhrte (Bl. 929, Seite 19 des Berichts des

sachverstandigen Priifers).

Die angesetzte Héhe der VeréuBerﬁngsgewinnbesteuerung - halftiger nominaler Steu-
ersatz von 12,5 % zuziglich Solidaritatszuschlag - entspricht der derzeit in der Fachwis-
senschaft anerkannten und gebréﬁchlichen Hohe (vgl. Wagner/Sauer/Willershausen,
Wpg 2008, 731, 736; ZeidIer/Schéninger/Tséhépel, FB 2008, 276, 281) und kann des-

halb der gerichtlichen Schatzung zu Grunde gelegt werden.

bb.
Die den Anteilseignern zukiinftig zuflieRenden Ertrdge sind mit dem Kapitalisierungs-

zinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zu erhalten.

Keine Bedenken bestehen dagegen, entsprechend der Entscheidung des Landgerichts
der Schatzung des Gerichts die von angewandten und von dem sachverstandigen

Prifer bestatigten Kapitalisierungszinssatze zu Grunde zu legen.

Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus einem risikolosen Basiszinssétz (dazu unten
(1)) sowie einem Risikozuschlag (dazu unten (2)) zusammen. Da der Unternehmensbe-
wertung eine Nominalrechnung zugrunde liegt, ist in der Phase |l zudem ein Wachs-

tumsabschlag (dazu unten (3)) zu berlicksichtigen.

(1)

Der Basiszinssatz entspricht dem landesiblichen Zinssatz flr eine (quasi) risikofreie
Anlage (vgl. Grolifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Rz. 565). Er wird
aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur offentliche Anleihen abgeleitet (vgl. OLG Stutt-
gart, NZG 2007, 112, juris Rz. 38; OLG Stuttgart, ZIP 2010, 274, juris Rz. 199). Dabei

kommt es nicht auf die aktuellen Zinssatze am Bewertungsstichtag an, die mehr oder

weniger zufallig sind, sondern auf die aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Ein-
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flissen bereinigte, kiinftig auf Dauer zu erzielende Verzinsung (vgl. OLG Stuttgart, ZIP
2012, 133, juris Rz. 285).

Die von | eingestellite, von dem sachverstéandigen Priifer fur zutreffend erachtete und
von dem Landgericht zu Grunde gelegte Zinsprognose von 4,75 % vor Steuern kann der

Schétzung des Senats zu Grunde gelegt werden.

Der Basiszinssatz wurde von | in dem schriftlichen Gutachten entsprechend den
Empféhlungen des IDW S1 2008 (vgl. IDW S 1 2008, Rz. 117; ebenso IDW ES 1 2008)
aus den von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturdaten und einer
Fortschreibungsannahme anhand der Zinsstrukturkurve fur den Zeitraum Oktober bis
Dezember 2007 ermittelt. Sowohl als auch der sachverstandige Prifer haben in der
muindlichen Verhandlung vor dem Landgericht Stuttgart erklart, dass die ermittelten
Werte auch fur den Bewertungsstichtag 29.02.2008 gelten wiirden und sich insoweit

keine Veranderung ergeben habe.

Gegen die Ermittlung des Basiszinssatzes auf Grundlage der Zinsstrukturdaten entspre-
chend den Empfehlungen des IDW bestehen keine methodischen Bedenken. Der von

angesetzte Basiszinssatz wurde nur von wenigen Antragstellern in Frage gestellt.
Soweit hiergegen pauschal auf die aktuellen Zinssétze einer Anlage zum Bewertungs-
stichtag verwiesen wird, ist darauf hinzuweisen, dass fir den Basiszinssatz nicht die am
Bewertungsstichtag zu beobachtenden Zinssatze mafgeblich sind, sondern die aus
Sicht des Bewertungsstichtags auf Dauer zu erzielende Verzinsung (vgl. OLG Stuttgart,
ZIP 2012, 133, juris Rz. 285). Auch der pauschale Hinweis, der Zinssatz sei zu hoch,
wie sich aus einer Berlicksichtigung von Vergleichsdaten aus anderen zeitnahen Gut-
achten ergebe (Bl. 568; 1082), fihrt nicht zum Erfolg, ebenso wenig wie der Vorhalt, die
Berechnung des Basiszinssatzes sei nicht nachvollziehbar (Bl. 568; 1082). Die Methode
zur Berechnung des Basiszinssatzes ist von nachvollziehbar und schlissig darge-
legt. Sie entspricht der anerkannten Expertenauffassung des IDW und wird deshalb
auch in der Rechtsprechung regelmafig als Schétzgrundlage anerkannt (vgl. OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 285; OLG Stuttgart, AG 2012, 839, juris Rz. 152 ff,;
OLG Dusseldorf, AG 2012, 797, juris Rz. 41 ff.).

Ohne Erfolg beruft sich ein Antragsteller auch darauf, dass flir die konkreten Planjahre

nicht die konkreten Basiszinssatze aus der Zinsstrukturkurve herangezogen wurden,
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sondern der Basiszinssatz einheitlich fiir den gesamten Beurteilungszeitraum festgelegt
- wurde (Bl. 609). Die Verwendung eines typisierten, einheitlichen laufzeitkonstanten Ba-
siszinssatzes anstelle von laufzeitspezifischen Zinsen entspricht der Empfehlung des
IDW und somit einer anerkannten und gebrauchlichen Methode, die im Rahmen eines
Bewertungsmodells, das notwendigerweise Vereinfachungen und Pauschalierungen
enthalten muss, nicht zu beanstanden ist (vgl. OLG Dusseldorf, AG 2012, 797, juris Rz.
44; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2006, 1005, 1015).

Unter Berlicksichtigung personlicher Ertragssteuern ergibt sich ein Basiszinssatz nach

Steuern von 3,50 %.

Zutreffend haben und dem folgend der sachverstandige Prufer bei der Berechnung
des Basiszinssatzes nach Steuern berlicksichtigt, dass fiir alle nach dem 31.12.2008
zuflieBenden Kapitalertrdge die Abgeltungssteuer gilt, mithin ein Steuersatz von 25 %
zzgl. Solidaritatszuschlag anzusetzen ist. Ohne Erfolg macht ein Antragsteller dagegen
geltend, dass bei der Bewertung bereits die Abgeltungssteuer beriicksichtigt wurde, ob-
wohl diese zum damaligen Zeitpunkt noch keine Geltung gehabt habe (Bl. 1083). Die
Neuregelungen der Besteuérung durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 wa-
ren und wurden bei der Bewertung zutreffend Dberlicksichtigt, " da das
Unternehmensteuerreformgesetz 2008 bereits vor dem Bewertungsstichtag beschlossen
und teilweise in Kraft getreten war, auch wenn die Abgeltungsteuer erst ab 01.01.2009
anzuwenden war. Als sichere gesetzliche Anderung der steuerlichen Gegebenheiten

war diese bereits im Bewertungssticht-ag zu berlicksichtigen.

Jedenfalls im Hinblick darauf, dass auch eine Anpassung der Marktrisikoprémie bereits
ab dem Jahr 2008 auf Grund der Abgeltungssteuer vorgenommen wird, ist es schlissig,
auch hinsichtlich des Basiszinssatzes fiir den gesamten Planungszeitraum von der ver-
anderten Besteuerung auszugehen (vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WpG 2008, 731,
737).

(2)
Da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in 6ffentlichen

Anleihen die Risiken der unternehmerischen Tétigkeit zu berlicksichtigen sind, ist der

Basiszinssatz um einen Risikozuschlag zu erhéhen (vgl. OLG Stuttgart AG 2012, 275,
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juris Rz. 156; OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 287).

Der Senat legt seiner Schatzung des Unternehmenswertes wie das Landgericht den von
verwendeten, von dem sachversténdige Prifer. bestatigten Risikozuschlag (GA
Seite 52) zu Grunde.

Die von durchgefiihrte Ermittlung des Risikozuschlags anhand des Tax-Capital-
~ Asset-Pricing-Modell (Tax-CAPM) ist methodisch nicht zu beanstanden, entspricht der
Empfehlung des IDW seit 2005 und ist somit anerkannt und gebrauchlich (vgl. OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 294 und zum Tax-CAPM ausfihrlich Rz. 297 ff.
m.w.N.). Dabei wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien
und (quasi) risikofreien 6ffentlichen Anleihen (Uberrendite) ermittelte durchschnittliche
Risikopramie (Marktrisikopramie) mit einem unternehmensspezifischen Faktor
multipliziert (Betafaktor). Die auch in diesem Verfahren von einigen Antragstellern
vorgebrachten, in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion bekannten Bedenken
gegen die Anwendung des Tax-CAPM &ndern nichts daran, dass dieses eine
anerkannte und gebrauchliche Methode darstellt, die deshalb im Rahmen der

richterlichen Schatzung zu Grunde gelegt werden kann.

Dies gilt auch néch Einfihrung der Abgeltungssteuer, da hierdurch zwar die nominale
Steuerlast fur Zinsen, Dividenden und Kursgewinne einheitlich 25 % zuzlglich
Solidaritatszuschlag betragt, die effektive Steuerbelastung auf Kursgewinne aber von
der Haltedauer der Aktien abhéngig ist und somit effektiv weitherin eine Unterscheidung
zwischen der Besteuerung von Zinsen und Dividenden und der Besteuerung von
Kursgewinnén in die Bewertung einzustellen ist. Die Anwendung des Tax-CAPM ist
somit auch unter Berlicksichtigung der Abgeltungssteuer nicht zu beanstanden und
entspricht fur den hier gegebenen Bewertungsanlass dem Vorgehen der Mitglieder des
Fachausschusses fur Unternehmensbewertung des IDW (vgl. IDW Fachnachrichten
12/2009 S. 697 mit Verweis auf Wagner/Sauer/Willsershausen, WPg 2008, 731;
Zeidler/Schdninger/Tschépel, FB 2008, 276, 284).

(2.1).

Der Senat legt seiner Schatzung des Unternehmenswertes in Ubereinstimmung mit dem

Landgericht die von angesetzte und von dem sachversténdigen Prifer flr
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angemessen gehaltene Marktrisikopréamie von 4,5 % nach Steuern zu Grunde.

Fur Bewertungsanldsse vor Inkrafttreten der steuerrechtlichen Anderungen, die Anlass
-zur Uberarbeitung des IDW S1 in der Fassung von 2008 waren, basiert dieser Wert im
Ausgangspunkt auf der bis zur Unternehmenstéuerreform von dem FAUB empfohlenen
Marktrisikopramie von 4,0 % bis 5,0 % vor und 5,0 % bis 6,0 % nach personlichen
Steuern. Der Senat hat seiner Schatzung des Unternehmenswertes vor Einfilhrung der
Abgeltungssteuer basierend hierauf in standiger Rechtsprechung eine Marktrisikopramie
von 5,5% nach Steuern zu Grunde gelegt (vgl. éusfuhrlich zur Begrindung und
Her'leitung OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, 20 W 7/11, juris Rz. 313 ff.). Es bestehen
keine Bedenken, auch unter Geltung der Abgeltungssteuer diese historische
Marktrisikopramie von 4,5 % vor Steuern und 5,5 % nach Steuern als Ausgangspunkt
der Schéfzung heranzuziehen, wie dies auch der FAUB empfiehlt. Soweit gegen die
Herleitung der historischen Marktrisikopramie - auch in diesem Verfahren - Einwénde
vorgebracht werden und von den Antragstellern der Ansatz einer niedrigeren
historischen  Marktrisikopramie  gefordert . wird oder die Herléitung aus
Vergangenheitsdaten insgesamt abgelehnt wird, sind die Einwénde und Bedenken in
der Fachwissenschaft bekannt. Sie &ndern nichts daran, dass die Herleitung und Héhe
der von dem FAUB empfohlenen Marktrisikopramie anerkannt und gebr&uchlich sind.
Somit kann der Senat die genannten Bandbreiten weiterhin als Ausgangspunkt seiner

Schatzung verwenden.

Die nunmehr von dem FAUB und dem folgend und dem sachverstandigen Prifer
def_ Unternehmensbewertung fiir derartige Bewertungsanlasse explizit zu Grunde
gelegte Annahme einer typischerweise langen Haltedauer (vgl. Ergebnisbericht-Online
uber die 95. Sitzung der FAUB, Seite 2; Wagner/Sauer/Willershausen, WPg 2008, 731,
736) steht dem nicht entgegen, auch wenn der FAUB bei der erwéhnten Empfehlung zur
historischen Marktrisikopramie die einperiodische arithmetische Mittelwertbildung
einbezieht und diese Empfehlung mit einem Abschlag von 1 - 2 Prozentpunkten von der
auf Basis des arithmetischen Mittels ermittelten Marktrisikopramie begriindet (vgl.
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, WPg 2006, 1005, 1019). Die Empfehlung des
FAUB erfolgt im Bewusstsein und in Auseinandersetzung mit den verschiedenen
Methoden der Mittelwertbildung und deren jeweiligen Schwachen, zu denen fiir die

arithmetische Mittelung gerade deren {iblicherweise verwendete Einperiodigkeit zahlt. In
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Erkenntnis dessen, dass die Mittelwertbildung nach s&mtlichen Methoden mit
Problemen behaftet ist und zu Verzerrungen fuhrt und dass die Frage, welcher
Mittelwert verwendet werden sollte, umstritten und Gegenstand intensiv geflhrter
Diskussion ist, hat der FAUB sich dazu entschieden, die arithmetische Mittelung in seine
Uberlegungen einzubéziehen, dieser aber keine Alleingliltigkeit einzurdumen, sondern
den wissenschaftlichen Diskussionen durch einen Abschlag Rechnung zu tragen (vgl.
Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, WPg 2006, 1005, 1017 ff.). Die Frage, ob die
Herleitung der Marktrisikopramie auch unter Einbeziehung der arithmetischen Mittelung
aufrecht erhalten werden kann, obwohli der FAUB nach Einfihrung der
Abgeltungssteuer explizit von ein.er langen Haltedauer ausgeht, ist bereits seit langerem
bekannt und insbesondere auch in der verdffentlichten Entscheidung des Senats vom
vom 17.10.2011 (ZIP 2012, 133, juris Rz. 351 ff.) diskutiert, ohne dass dies den FAUB
dazu veranlasst hatte, von der bisherigen Herleitung der historischen Marktrisikopramie
fur die Zeit ab Geltung der Abgeltungssteuer abzuweichen. Deshalb ist die trotz dieses
allgemein zugéanglich aufgezeigten Widerspruchs zwischen der Annahme einer
langjahrigen Haltedauer und der einperiodischen arithmetischen Mittelung gebildete und
beibehaltene Auffassung des FAUB, selbst wenn sie nicht unumstritten ist, jedenfalls als
gebrauchlich und anerkannt anzusehen und damit geeignete Grundlage fir die

Schétzung des Senats.

Fiir Bewertungsanlasse nach Inkrafttreten der steuerrechtlichen Anderungen, die Anlass
zur Uberarbeitung des IDW S1 in der Fassung von 2008 waren, bestehen
dementsprechend keine Bedenken, der gerilchtlichen Schatzung die unter
Berlicksichtung der Abgeltungssteuer auf 4,5 % nach Steuern angepasste
Marktrisikopramie entsprechend dem Ansatz im Gutachten von zu Grunde zu
legen. Dieser Wert liegt in der Bandbreite des Vorschlags des FAUB‘, der nach
Einfithrung der Abgeltungssteuer durch die Unternehmensteuerreform eine
Marktrisikopramie von 4,5 % bis 5,5 % vor Steuern und 4 % bis 5 % nach Steuern fur
sachgerecht halt (IDW-Fachnachrichten 12/2009, S. 697; zur Begriindung vgl.
Ergebnisbericht-Online  Gber die 95, Sitzung des FAUB, Seite 3;
Wagner/Saur/Willershausen, Wpg 2008, 731, 740) und ist somit nach obigen
Grundséatzen jedenfalls in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der
Bewertungspraxis gebrauchlich, so dass die entsprechende Bewertung durch der

gerichtlichen Schatzung zu Grunde gelegt werden kann.
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Zu Gunsten der Antragsteller wirkt es sich aus, dass bereits diese reduzierte
Marktrisikopramie von 4,5 % ansetzt, die der FAUB jedenfalls fur die
Bewertungsstichtage ab 01.01.2009 empfiehlt, statt noch auf die hohere
Marktrisikopramie von 5,0 % nach Steuern abzustellen, die der IDW fUr den Zeitraum
zwischen In-Kraft-Treten  der Unternehme_nsteuerreform und Geltung der
Abgeltungssteuer, also fir Bewertungsstichtage zwischen dem 07.07.2007 und dem
01.01.2009 empfiehit (vgl. Ergebnisbericht-Online ber die 95. Sitzung des FAUB, Seite
4). Das Vorgehen ist konsequent, da auch bei der Ableitung der erwarteten Nettoertrage

die Auswirkungen der Abgeltungssteuer ab dem Jahr 2009 einbezogen wurden.

(2.2)
Nicht zu beanstanden ist weiter der von dem Landgericht seiner Schatzung zu Grunde

gelegte Betafaktor von 0,8 % (unverschuldet). Auch der Senat legt diesen von

~ ermittelten und von dem sachverstandigen Prifer bestétigten Betafaktor seiner

_Schatzung des Unternehmenswertes zu Grunde.

Der Betafaktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden
Unternehmens im  Vergleich zum Marktportfolio verhdlt (vgl. Ballwieser,
Unternehmensbewertung, S. 93; Grof¥feld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.,
Rz. 728 f.). Bei einem Betafaktor von 1 enspricht das Risiko des Bewertungsobjekts
dem durchschnittlichen Risiko des Portfolios; eine Renditednderung des Portfolios hat
dann exakt im gleichen Umfang eine Renditednderung des Bewertungsobjekts zur
Folge. Bei einem Betafaktor Uber 1 filhren Renditednderungen des Portfolios zu
héheren Renditednderungen des Bewertungsobjekts, d.h. das Bewertungsobjekt birgt
groflere Renditechancen, aber auch groRere Risiken. Bei einem Betafaktor unter 1
haben Renditednderungen des Portfolios geringere Renditednderungen bei dem
Bewertungsobjekt zur Folge, d.h. die Renditechancen, aber auch die Risiken sind
geringer (vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, S. 324). Der Betafaktor ist
kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schéatzung zu
ermitteinder Zukunftswert (OLG Stuttgart, AG 2011, 560, juris Rz. 200; OLG Stuttgart,
ZIP 2010, 274, juris Rz. 235 m.w.N.). Grundlage fur die Schéatzung des Betafaktors

kdnnen der historische Verlauf der Borsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst bzw.
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derjenige einer Peer Group, wobei auch die unternehmensspezifische Risikostruktur
berlicksichtigt werden kann (OLG Stuttgart, AG 2011, 560, juris Rz. 200 m.w.N.).

Der von mittels der Daten einer Peer Group ermittelte Betafaktor von 0,8
unverschuldet stelit. eine hinreichende Grundlage im Rahmen der Schétzung des
Unternehmenswertes durch den Senat dar. Die Emmittlung des Betafaktors ist in. sich
schlissig und beruht auf gebrauchlichen Methoden der Unternehmensbewertung. Der
mittels der Daten einer Peer Group ermittelte Wert wird auch durch die von dem
sachverstandigen Priifer insbesondere in der erstinstanzlichen mindlichen Verhandlung'
vom 21.04.2010 (Bl. 1182, 1192) ausgefihrten allgemeinen Uberlegungen zum
individuellen Unternehmensrisiko der TDS im Vergleich zu dem Risiko des

Marktportfolios bestatigt, worauf sich auch das Landgericht gestiitzt hat (Seite 23).

Es ist insbesondere nicht ersichtlich, dass die Heranziehung des eigenen Beta-Faktors

der TDS, wie sie von einigen Antragstellern gefordert wird, geboten wére.

legt in dem Bewertungsgutachten schliissig dar, warum der eigene Beta-Faktor der
Antragsgegnerin nicht herangezogen wurde (Seite 44). Dies bestatigt der
sachverstandige Priifer, der ebenfalls davon ausgeht, dass die fir die TDS AG
beobachteten Betafaktoren keine ausreichende statistische Signifikanz aufweisen und
somit der statistische Zusammenhang .zwischen der Marktrendite und der konkreten
Rendite der TDS AG nicht hinreichend belegbar ist (Seite 22 des Gutachtens des
Vertrgsprifers). Dem ist auch das Landgericht gefolgt. '

Substantielle Einwande hiergegen, die die Begutachtung durch in diesem Punkt als
ungeeignete Schéatzgrundlage erscheinen lassen, werden von den Antragstellern nicht
vorgebracht und sind auch nicht ersichtlich. Wenn auch die Frage, wann von einer
fehlenden statistischen Relevanz auszugehen ist, wie diese zu bemessen ist und wann
déshalb auf den eigenen Betafaktor nicht mehr zurlickgegriffen werden kann, in der
Wissenschaft und Praxis nicht einheitlich beurteilt wird  (vgl. = hierzu
Dorschen/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-
bewertung, S. 130 ff; Knoll, CFO aktuell, S. 210 ff.; Meitner/Streitferd in Peemdller,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.,, S. 5§21 ff.), so ist die von

und dem sachversténdigen Prifer vorgenommene Uberprifung der statistischen
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Relevenz an Hand des BestimmtheitsmaRes und des T-Tests jedenfalls eine der
gebrauchlichen Herangehensweisen zur Beurteilung der Frage, ob der eigene
Betafaktor eines Unternehmens herangezogen werden kann (vgl.
Kruschwitz/Loéffler/Essler, Unfernehmensbewertung fir die Praxis, S.134; Dorschen/
Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 135;
Knoll, CFO aktuell, S. 210 ff.; Meitner/Streitferd in Peemdller, Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 5. Aufl., S. 521). Die fehlende statistische Relevanz der von

auf Grundlage eine Analysezeitraums von zwei Jahren mit wdchentlichen
Messungen ermittelten Betafaktors wird dem entsprechend in dem Spruchverfahren

allgemein auch nicht in Zweifel gezogen.

Ohne Erfolg berufen sich die Antragsteller 27, 28 und 30 dagegen darauf, dass
zusétzlich zu prufen sei, ob nicht der Betafaktor tUber einen Finf-Jahres-Zeitraum bei
monatlichen Beobachtungspunkten ein hoheres Bestimmtheitsmall habe (Bl. 1363 f.,
Antragstellerin 30) bzw. dass ein Zeitraum von 5 Jahren hétte zu Grunde gelegt werden
missen (Antragsteller 27 und 28). Der von in dem Bewertungsgutachten
herangezogene Analysezeitraum von zwei Jahren mit wéchentlichen Messungen, der
auch von dem sachverstandigen Prifer als représentativ bezeichnet wird, ist einer von
mehreren in der Praxis und Wis_senschaft Ublicherweise herangezogenen
Analysezeitrdumen (vgl. GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, Rz. 736;
Kruschwitz/Léffler/Essler, Unternehmensbewertung fur die Praxis, S. 131; Spremann,
Valuation, S. 139). Eine unumstrittene oder auch nur herrschende Meinung zu dem
zutreffenden Analysezeitraum hat sich bislang nicht herausgebildet, was auch von den
Antragstellern bestatigt wird (Bl. 333, Antragstellerin Ziff. 30). Da die Ermittlung des
unternehmenseigenen Beta auf Schatzungen beruht und es keinen richtigen Wert gibt,
ist es erforderlich, aber auch ausreichend, dass die Ermittlung auf einer anerkannten,

wenn auch nicht unumstrittenen Methode beruht. Dies ist hier der Fall.

Abgesehen davon hat die Antragsgegnerin bereits erstinstanzlich (Schriftsatz vom 9.
April 2009, Seite 84) sowie in der Beschwerdeerwiderung (Schriftsatz vom 6. Mai 2011,
Seite 22 f.) vorgetragen, dass der Bewertungsgutachter den Betafaktor auch tber einen
Funfjahreszeitraum bei monatlichen Renditen ermittelt habe, dieser mit 0,52 nur leicht

unter dem im Bewertungsgutachten angegegenen Wert von 0,58 fur einen
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Zweijahreszeitraum liege und der Gutachter auch hierfir die fehlende statistische

Signifikanz ermittelt habe. Dem sind die Antragsteller nicht entgegengetreten.

SchlieRlich hat der Bewertungsgutachter die Ablehnung der Heranziehung des
unternehmenseigenen Betafaktors auch damit begriindet, dass die Entwicklung des
Bérsenkurses der TDS AG duch das Pflichtangebot der Antragsgegnerin beeinflusst war -
und der Betafaktor deshalb nicht statistisch signifikant sei. Dies hat die Antragsgegnerin
in ihrem Schriftsatz vom 9. April 2009 (BIl. 714 ff.) ausfihrlich erlautert, ohne dass die
Antragsteller dem konkret entgegengetreten waren. Die Darstellung der Entwicklung des
2-Jahres-Beta (Seite 87, Bl 800) zeigt einen deutlichen Rickgang des
unternehmenseigenen Betafaktors im Zeitraum ab Bekanntgabe des Pflichtangebots der
Antragsgegnerin, ohne dass eine sonstige Risikoveranderung ersichtlich ware, die dies
erklaren wirde. Der Einfluss des Pflichtangebots auf den Bérsenkurs der TDS ist auch
aus dem dort dargelegten Kursvergleich zwischen der Aktie der TDS und dem CDAX zu
erkennen (Seite 82, Bl. 805). Dies bestatigt das von rechnerisch ermittelte Ergebnis
fehlender statistischer Signifikanz des unternehmenseigenen Betafaktors. Dem kann
nicht - entgegengehalten werden, dass das Pflichtangebot eine MaRnahme des
Hauptaktionars war, die die Antragsteller nicht angenommen hatten und die nicht dazu
fuhren kdnne, dass der unternehmenseigene Betafaktor ausgeblendet werde (so der
Antragsteller 51, Bl. 611). Es kommt nicht darauf an, dass das Pflichtangebot -
naturgeméll - von dem Mehrheitsaktiondr abgegeben und nicht von den
Minderheitsaktiondren verursacht wurde, entscheidend  ist, ob der Betafaktor durch
dieses Pflichtangebot soweit beeinflusst wurde, dass er nicht mehr aussagekraftig ist

und verwendet werden kann. Dies aber ist wie ausgefiihrt schliissig dargelegt.

Dass der unternehmenseigene Betafaktor der TDS nicht herangezogen wurde, ist mithin
im Ergebnis nicht zu beanstanden. Dies beruht auf anerkannten Methoden zur
Ermittlung des Betafaktors sowie zur Uberpriifung der statistischen Relevanz und ist
gestitzt durch die konkrete Entwicklung des Bdrsenkures und des Betafaktors der TDS
ab Bekanntgabe des Ubernahmeagebots.
\

Die Ermittlung des Betafaktors von 0,8 auf Grundlage einer Peer Group durch
begegnet keinen Bedenken. Die Auswahl| der Vergleichsgruppe und die Herleitung des

Betafaktors. hieraus ist von schlussig dargelegt und von der Antragsgegnerin
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ausfihrlich erlautert (Schriftsatz vom 9. April 2009, Seite 92 ff.) Dies wird von den
Antragstellern in der Beschwerdeinstanz auch nicht mehr angegriffen. Der von

ermittelte Wert wird von den eigenen Ermittlungen des sachverstandigen Prifers
bestétigt, der hierbei ausweislich seines Berichts (Seite 24, Bl. 932) sowie der
mindlichen Erlauterungen in der erstinstanzlichen Verhandlung (Bl. 1182) auf solche
bérsennotierten Vergleichsunternehmen abgestellt hat, die auf Grund ihrer
Geschaftstatigkeit in engem Wettbewerb zur TDS stéhen, und zu demselben Ergebnis

kam.

Bestatigt wird der hierdurch gefundene Wert auch durch die Ausflihrungen des
sachversténdigen Prifers in der erstinstanzlichen mundlichen Verhandlung zu dem
unternehmensspezifischen Risiko der TDS (Protokoll Seite 11 f., Bl. 1192). Insoweit wird
auf die im Beschwerdeverfahren nicht angegriffenen Ausflihrungen des Landgerichts

verwiesen (S. 23f. des Beschlusses).

Im Ergebnis ist die Verwendung eines Betafaktors von 0,8 (unverschuldet) im Rahmen

der Schéatzung des Unternehmenswertes somit nicht zu beanstanden.

3)
Der Senat legt seiner Schatzung weiter den von angésetzten, von dem

sachverstandigen Prifer bestatigten und von dem Landgericht zu Grunde gelegten

Wachstumsabschlag fiir die ewige Rente in Héhe von 1,5 % zu Grunde. Die Ermittlung

des Wachstumsabschlags durch beruht auf anerkannten. Methoden und einer
schlussigen und nachvollziehbaren Anwendung fir den konkreten Fall der TDS, so dass
der Senat mit dem Bewertungsgutachten und dem Bericht des sachverstandigen Prifers

ausreichende Grundlagen fiir die Schatzung hat.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Verdnderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen
Betrachtung gleichbleibend aus dem letzten Planjahr abgeleitet werden. Mit dem
Wachstumsabschlag soll unter anderem dem Umstand Rechnung getragen werden,
dass die Geldentwertung in einem Unternehmen besser aufgefangen werden kann als
bei der Kapitalanlage in festverzinslichen Wertbapieren (vgl. OLG Stuttgart, AG 2012,
839, juris Rz. 189 mw.N.). Der Wachstumsabschlag dient demnach der
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Berlicksichtigung der nachhaltig erwarteten Gewinnsteigerung des Unternehmens fir

den Zeitraum der ewigen Rente.

Die von zur Berlcksichtigung des Wachstums angewandte Methodik ist allgemeih
anerkannt und entspricht den Empfehiungen des IDW S 1 2008 (Rz. 94 ff.). Danach wird
in der Detailplanungsphase das Wachstum regelmiRig — so auch hier (vgl.

Gutachten, Seite 50) — direkt in der Unternehmensplanuhg berlcksichtigt und somit in
den finanziellen Uberschiissen abgebildet. In der ewigen Rente dagegen wird bei
Ermittlung der Jahrestiberschilsse von einem konstanten nachhaltig zu erzielenden
Ergebnis ausgegangen. Die Berlcksichtigung der nachhaltig erwarteten
Gewinnsteigerung erfolgt — wie auch in dem Gutachten von - Uiber einen Abschlag

von dem Kapitalisierungszinssatz.

Nach IDW S 1 2008 (Rz. 95 f.) kénnen nicht nur Preissteigerungen, sondern auch
Mengen- und Strukturveranderungen (Absatzausweitungen oder —einbriliche,
Kosteneinsparungen) Ursachen fur Verdnderungen der nominalen finanziellen
Uberschiisse sein. Die erwartete Geldentwertungsrate kénne daher nur ein erster
Anhaltspunkt fir die Schatzung der finanziellen Uberschilsse sein. Die
Preissteigerungen, denen sich das Unternehnmen gegenlbersieht, kdnnten von der
Geldentwertungsrate abweichen: Zudem kénne nicht ohne weiteres unterstellt werden,

dass diese Preissteigerungen voll auf die Kunden iberwalzt werden kdénnten.

Das Bewertungsgutachten von sowie die dieses bestatigenden Ausflihrungen des
sachverstandigen Prifers bieten eine hinreichende Grundlage dafur, dass der Senat
den dort angesetzten Wachstumsabschlag von 1,5 % seiner Schétzung des

Unternehmenswertes zu Grunde legen kann.

hat den Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1,5 % ausgehend von dem
durchschnittlichen Preisindex fir Lebenshaltung flr einen Dreijahreszeitraum vor dem
Bewertungsstichtag begriindet. Dieser betrage 1,91 %, was schliissig dargelegt und in
der Beschwerdeinstanz nicht mehr angegriffen wird. hat weiter darauf abgestellt,
dass nach einer Studie von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) das
durchschnittliche Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen unabhéngig

von Konjunkturzyklen 45 % - 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate betrage,
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woraus sich bei einer Inflationsrate von ca. 2 % eine Wachstumsrate von 0,9 %- 1 %
ergebe. Angesichts des zum Bewertungsstichtag hohen Wachstumspotenzials der
Geschéftsbereiche HR Services&Solutions und IT Consulting schatzt > fur TDS
einen héheren Wachstumsabschlag von 1,5 %, wobei ' davon ausgeht, dass sich
die in den Iétzten Jahren der . Detailplanungsphase beobachteten (hohen)
Wachstumsraten langfristig dem gesamtwirtschafltichen Gewinnwachstum annzhern

werden | -Gutachten Seite 51).

Der sachverstandige Prifer hélt den Ansatz eines Wachstumsabschlags von 1,5 % fir

sachgerecht und angemessen.

Die Ausfiihrungen von ' und dem sachverstandigen Prifer sind in sich schlissig und
korrespondieren — soweit sie nicht speziell auf TDS zugeschnitten sind — mit den in der
Wissenschaft und Rechtsprechung zur Ermittlung des Wachstumsabschlags
Ublicherweise herangezogenen Grundsatzen und die Ermittlung entspricht dem von IDW
empfohlenen Vorgehen. Der Wachstumsabschlag ist zwar immer konkret fir das
bewertete Unternehmen zu bemessen, was "auch beachtet hat. Dennoch geben die
Ublicherweise angesetzten Wachstumsabschlage zumindest einen Hinweis auf die
GréfRenordnung der Wachstumsabschlage, die anerkannt “und gebrauchlich sind.
Daraus ergibt sich, dass ein Wachstumsabsbhlag oberhalb der Inflationsrate, wie er von
einigen Antragsstellern grundséatzlich gefordert wird, in der Praxis und Wissenschaft
kaum angesetzt wird, vielmehr dieser regelmaRig unterhalb der Inflationsrate bleibt. Der
angesetzte Wachstumsabschlag liegt eher im oberen Bereich der in jingerer Zeit in
Spruchverfahren angesetzten Wachstumsabschlage (vgl. OLG Stuttgart, AG 2012, 839,
juris Rz. 188: 1 %; OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 432: 1 %; OLG Dusseldorf,
AG 2012, 797, juris Rz. 67: 1 %), was sich fur die Antragsteller gtinstig auswirkt und von

nachvollziehbar mit den hohen Wachstumsraten von TDS vor Beginn der ewigen
Rente begrindet wird. Der Ansatz eines Wachstumsabschlag in der GréRenordnung der
Rechtsprechung und regelmafig unterhalb der Inflationsrate wird auch in weiten Teilen
der Fachliteratur nicht kritisiert (vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5.
Aufl., Rz. 930 ff; WP-Handbuch 2008 Band I, Tz. 479; Wagner/Jonas/
Ballwieser/Tschdpel, WPg 2006, 1020; Baetge/Niemeyer/Kimmel/Schulz, in Peemuller»,
Praxishandbuch der Unternehmensbewertungl, 5.Aufl., S. 449).
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Dem gegenlber vermdgen die Einwendungen der Antragsteller den Ansatz eines
Wachstumsabschlags von 1,5 % im Rahmen der gerichtlichen Schatzung nicht in Frage

zu stellen.

Der Wachstumsabschlag muss entgegen der Auffassung der Antragsteller nicht
zwingend (mindestens) in Hohe der zu erwartenden Inflationsrate angesetzt werden.
Denn der Wachstumsabschlag bezweckt keinen Inflationsausgleich an sich. MaRgebend
fir seine Bemessung sind vielmehr neben dem Umfang, in dem zu erwartende
Preissteigerungen der Einsatzfaktoren an Kunden weitergegeben werden kénnen,
sonstige prognostizierte Mengen- und Strukturanderungen entsprechend dem jeweiligen
Wachstumspotential (IDW S 1 2008, Rz. 96; vgl. auch OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133,
juris Rz. 433; OLG Stuttgart AG 2012, 839, juris Rz. 192). Von diesen Grundséatzen sind

— wie oben bereits dargestellt - auch ~ und der sachverstandige Prifer ausgegangen.

Die Annahme eines Wachstumsabschlags unterhalb der erwarteten Inflationsrate ist
nicht deswegen per se vollig unplausibel, wie die Antragsteller 1 und 43 sowie 51
meinen, weil sie fingiere, dass die Unternehmen damit ,schrumpften®. Diés trifft bereits
deswegen nicht zu, weil ein Wachstumsabschlag von 1',5 % keine sinkenden, sondern
nachhaltig steigende Ertrage reprasentiert (vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 17. Oktober
2011 =20 W 7/11, juris Rz. 445).

Auch die Einwendungen gegen die Annahme von , wonach in der Vergangenheit
das Gewinnwachstum der Unternehmen im Durchschnitt die Inflationsrate nicht
erreichte, sind nicht geeignet, das von 'gefuridene und von dem sachverstandigen
Prifer 1bestétigte Ergebnis als ungeeignet zur Schéatzung des Unternehmenswertes
erscheinen zu lassen. Die Auffassung von und dem sachverstandigen Prifer ist
verbreitet und durch empirische Studien gestitzt. In diesem Zusammenhang kann
dahinstehen, dass einzelne wirtschaftswissenschaftliche Untersuchungen des
historischen Gewinnwachstums deutscher Unternehmen in der jingeren Vergangenheit
zu dem Ergebnis kommen, dass die Unternehmensgewinne in der Vergangenheit
starker gestiegen seien als die Inflation (vgl. etwa die von einigen Antragstellern zitierte
Studie von Knoll/Sedlacek, ZSteu 2008, 135 ff.). Denn eine gefestigte Auffassung dazu
ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur nicht ersichtlich (vgl. zuletzt OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 448 sowie eingehend OLG Stuttgart, AG 2011, 795,
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juris Rz. 279 m.w.N.). Ein allgemein bekanntes Wissen, dass die Steigerung der .
Unternehmergewinne regeiméRig die Inflation mindestens ausgleiche, vermag der Senat
im Gegensatz zu einigen Antragstellern nicht festzustellen; insbesondere geniligen
hierzu die pauschalen Behauptungen und Plausibilitaitserwdgungen der Antragsteller
Ziff. 1 und 43 (Bl. 1348 ff.) nicht, um das empirisch gewonnene Ergebnis, auf das sich
das Gutachten von > stOtzt, fir unanwendbar zu halten. Vor diesem Hintergrund
besteht fir den Senat kein Anlass, von den Ubereinstimmmenden. Annahmen der

Bewertungspriifer und des sachverstandigen Priifers abzuweichen.

Auch die Beriicksichtigung der von den Antragstellern 1, 27, 28, 30 und 43 angefiihrten
Studie der Europaischen Zentralbank (,Beziehung zwischen dem Gewinnwachstum der
bérsennotierten  Unternehmen  und dém. Wachstum der Gesamtwirtschaft“,'
Monatsberichte der EZB 09/2007, S. 47 ff.; Bl. 1354) ergibt nichts anderes. Zwar findet
sich dort fiir den Euroraum die Feststellung, dass von 1974 bis 2004 die
Unternehmensgewinne starker gestiegen seien als das Bruttoinlandsprodukt. Dieses
Ergebnis wird von der Studie aber selbst relativiert. Neben dem Umstand, dass groRe
Teile der Unternehmensgewinne durch Tatigkeiten in anderen Volkswirtschaften erzielt
wurden, wird insbesondere darauf hingewiesen, dass die Zusammensetzung der
Gruppe der Unternehmen im Untersuchungszeitraum mit der Anderung der
Zusammensetzung der Aktienindizes gewechselt hat, so dass Riickschlisse auf die
langfristige Gewinnentwicklung allenfalls sehr bedingt méglich sind (vgl. OLG Stuttgart,
AG 2012, 839, juris Rz. 196 m.w.N.).

Die Annahme eines Wachstumsabschlags von 1,5 % steht entgegen der Auffassung der
Antragsteller 1 und 43 (Bl. 1349) und 45 (BI. 570, 1368) auch nicht im Widerspruch zu
einer Marktrisikopramie von 4,5 %. Die Marktrisikopramie stellt die langjahrige Differenz
zwischen der Rendite von Aktien und- (quasi) risikofreien éffentlichen Anleihen
(Uberrendite) dar. Der Wachstumsabschlag betrifft dagegen das nachhaltige Wachstum
der Unternehmensertrage in der ewigen Rente. Die Annahme eines Wachstums
unterhalb der Inflationsrate in der ewigen Rente steht nicht im Widerspruch zu der

Annahme, dass die Rendite von Aktien die Rendite von 6ffentlichen Anleihen (ibersteigt.

Letztlich steht auch die Annahme hoher Wachstumsraten in der Detailplanungsphase

(durchschnittliches Umsatzwachstum von 8,9 %, vgl. Gutachten Sachversténdiger
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Prifer Seite 17) einem Wachstumsabschlag von 1,5 % nicht entgegen. Die
Wachstumsraten in der Detailplanungsphase kénnen nicht in die Zeit der ewigen Rente
fortgeschrieben werden, weil ein fortgesetztes konstantes Wachstum in dieser Héhe
nicht realistisch ist (vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl., S. 414) .
Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund der von angesprochenen (Seite
51 des Gutachtens) und von dem sachverstandigen Priifer in der erstinstanzlichen
~ mundlichen Verhandlung ausfuhrlich dargelegten Wettbewerbssituation der TDS (vgl.
Protokoll vom 21.04.2010, Bl. 1192). |

Der angesetzte Wachstumsabschlag ist auch unter Berlicksichtigung der zugleich in der
ewigen Rente angesetzten Thesaurierung in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf das
bilanzielle Eigenkapital zum Ende des Detailplanungszeitraums ( -Gutachten Seite
37 und 52) taugliche Grundlage der Schatzung des Senats. Die Thesaurierung wurde
nach den Angaben von zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums angesetzt.
Sie sei aus bewertungstechnischen Griinden notwendig =zur Sicherung der
Eigenkapitalquote. Diese Begriindung ist nachvollziehbar, wenn auch letztlich hierdurch
faktisch das im Zeitraum der ewigen Rente angenommene Wachstum insoweit relativiert

wird, als zur Generierung des Wachstums Teile der Uber_schi;lsse verwendet werden.

Im Ergebnis bieten die von ermittelten und von dem sachverstandigen Prifer
bestétigten Kapitalisierungsséatze somit eine sachgerechte und nicht zu beanstandende
Grundlage fur die gerichtliche Schatzung des Unternehmenswertes und kénnen deshalb

zu dieser Schatzung herangezogen werden.

- CC.
Dem Barwert der kiinftigen Ertrdge des betriebsnotwendigen Vermdgens zum
29.02.2008 sind Sonderwerte hinzuzurechnen bzw. abzuziehen. Hierzu gehéren zum
einen das nicht betriebsnotwendige Vermégen (hierzu unter 1.) und zum anderen die

noch nicht verfallenen Aktienoptionen (hierzu unter 2.)

(1).
[n den Ertragswert flielt nur das betriebsnotwendige Vermdgen ein. Nicht betriebsnot-

wendiges Vermdogen ist grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als
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Sonderwert hinzuzurechnen (vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Aufl.
2009, Rz. 302 und 1023 ff.).

Betriebsnotwendig sind die Vermdgensgegenstédnde, die das Unterhehmen bendtigt, um
Uberschiisse zu erzielen. Nicht betriebsnotwendig sind Gegensténde, die sich verau-
Rern lassen, ohne die Ziele des Unternehmens und den Uberschusswert wesentlich zu
andern (vgl. GroRfeld, a.a.0., Rz. 1023 f.; IDW S 1 2008, Rz. 59 ff.).

Die nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegensténde einschlieflich der dazugehdri-
gen Schulden sind unter Beriicksichtigung ihrer bestmaglichen Verwertung und unter
Beriicksichtigung der Verwendung freigesetzter Mittel gesondert zu bewerten. Sofern
der Liquidationswert dieser Vermdgensgegenstande unter Berlicksichtigung der steuer-
lichen Auswirkungen einer Verauflerung den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei
Verbleib in dem Unternehmen Ubersteigt,' stellt nicht die anderenfalls zu unterstellende
Fortfilhrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die vorteilhaftere Verwer-
tung dar, so dass dann der Liquidationswert dem Barwert der finanziellen Uberschiisse
des betriebsnotwendigen Vermdgens hinzuzufigen ist (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 60). Da-
bei sind allerdings die Kosten der Liquidation zu berticksichtigen sowie etwaige Schul-
den. Zudem ist das Ergebnis des Unternehmens um die Ergebnisbeitrdge aus dem nicht
betriebsnotwendigen Vermc‘jgen zu bereinigen (vgl. Wollny, Der objektivierte Unterneh-
menswert, 2. Aufl. 2010, S. 152).

Grundstiicke und Gebaude, die der betrieblichen Leistungserstellung dienen und
tatsachlich hierfur genutzt werden, sind betriebsnotwendig. Nicht betriebsnotwendig sind
Grundstiicke und Gebaude, die zum Bewertungsstichtag aufgfund technologischer oder
wirtschaftlicher Uberlegungen zukiinftig nicht mehr fir den betrieblichen
Leistungserstellungsprozess benétigt werden (vgl. Paul in Peemdlier, Praxishandbuch
der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2002, 4. Kapitel Rz. 920). Nicht mehr benttigte
Reservegrundstiicke sind neutrales Vermoégen, sofern es sich nicht um eine

betriebsnotwendige Reserve handelt (vgl. Grofeld, a.a.0., Rz. 1028 f.).

hat zum einen verschiedene Grundstiicke in Hanau und Neckarsulm, die vermietet

werden, als Sonderwerte beriicksichtigt und mit dem von der
ermittelten



—-70 -

Verkehrswert angesetzt (Seite 53 f. des Gutachtens). Der sachversténdige Prifer hat
deren Wertansatz ensprechend den Verkehrswertgutachten fir sachgerecht gehalten
und zusatzlich darauf hingewiesen, dass die Verkehrswertgutachten aus dem Jahr 2006
stammen wurden' und eine zum 31.10.2007 fur Zwecke der IFRS-Bilanzierung
vorgenommene Marktbewertung der Grundsticke zu einem um 239.000 Euro

geringeren Wertansatz gefiihrt habe (Bericht sachversténdiger Prifer Seite 26).

Es bestehen keine Bedenken dagegen, der gerichtlichen Schétzung des
Unternehmenswertes die von angesetzten Verkehrswerte der Grundsticke zu
Grunde zu legen. Jedenfalls durch den Vortrag der Antragsgegnerin in ihren
Schriftsatzen vom 09.04.2009 (Bl. 714, 822) und vom 09.04.2010 (Bl. 1165, 1178) ist
hinreichend klar, um welche Grundstiicke es sich handelt und auf welcher Grundlage die
von eingestellten Verkehrswerte beruhen. Die Antragsgegnerin hat insbesondere
dargelegt, dass es sich um ein 7-geschossiges Wohn- und Geschéftshaus aus dem Jahr
1986 mit 1.936 gm Grundstiicksflache in Hanau und ein 1984/85 erbautes Gebaude mit
einer Laden- und einer Biroeinheit und 896 gm Grundsticksflache in Neckarsulm
handelt, diese Objekte vermietet waren und keine Absicht bestand, diese von TDS ’
se’lbs_t zU nutzen, weshalb sie als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen angesetzt
wurden. Der erstinstanzliche Einwand einige’r Antragsteller und des Vertreters der
aullenstehenden Aktiondre, dass die Angaben zu den nicht betriebsnotwendigen
Grundstiicken und deren Bewertﬁng zu gering seien, um Uberprift werden zu kénnen,
ist damit auch ausgeraumt und wird von den Antragstellern in der Beschwerdeinstanz
nicht mehr vorgebracht. Soweit der Vertreter der aulienstehenden Aktiondre im
Beschwerdeverfahren unter Bezug auf seinen erstinstanzlichen Vortrag einwendet, dass
die Angaben zu den GrundstlicksgréRRen fehlten und die Angaben zu den Grundstiicken
in dem Gutachten von nicht ausreichend seien (Bl. 1396), ist dieser Vortrag durch
die erstinstanzlichen Konkretisierungen seitens der Antragsgegnerin sowie die weiteren
Konkretisierungen in der Beschwerdeerwiderung vom 06.05.2011 (Bl. 1397, 1423)

{iberholt.

Die Zuordnung dieser Grundstiicke zu dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen ist
angesichts der unstreitigen Angaben der Antragsgegnerin, dass diese Grundstiicke
vermietet seien und nicht zu Betriebszwecken genutzt werden, nach obiger Definiton

zutreffend.
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Auch der Wertansatz in dem -Gutachten fur die ihrem gesamten Umfang nach nur
geringfligigen sonstigen Beteiligungen der TDS, der von dem sachversténdigen Prifer
bestatigt wird, kann der gerichtlichen Schatzung zu Grunde gelegt werden. Das
Gutachten von erlautert deren Qualifizierung als nicht betriebsnotwenig schlissig
und nachvollziehbar und der Senat sieht keinen Anlass, die vorgenommene Bewertung
mit dem Buchwert oder dem anteiligen Eigenkapital zu beanstanden. Die
Berticksichtigung und Bewertung -der sonstigen Beteiligungen der TDS wurde
erstinstanzlich nur von wenigen Antragstellern in Frage gestellt, in der

Beschwerdeinstanz wird sie nicht mehr angegriffen.

(2)
Der von als -Sonderwert berlicksichtigte Verwasserungseffekt aus Aktienoptionen,
der in Hohe von 33.000 Euro zu einer Verminderung des Unternehmenswertes fiihrte,

kann der Schétzung des Senats zu Grunde gelegt werden. Dieser wird von den

Antragstellern auch nicht in Frage gestellt.

Insgesamt kann somit der gerichtlichen Schatzung ein Unternehmenswert nach der
Ertragswertmethode in Hohe des vbn ermittelten, von dem sachverstandigen
Prifer bestatigten und von dem Landgericht zu Grunde gelegten Betrags von 91.385
TEUR zu Grunde gelegt werden. Daraus ergibt sich ein Wert je Aktie zum 29.02.2008

von 3,13 Euro, was dem Abfindungsangebot entspricht.

b.

Auch eine Betrachtung des Bdrsenkurses ergibt keine Zweifel an der Angemessenheit
der angebotenen Abfindung. Es bedarf jeweils einer Uberprifung der
Rahmenbedingungen im Einzelfall, ob eine Schatzung des Anteilswertes auch auf der
Grundlage eines validen Borsenkurses der Aktie erfolgen kann. Ob die
Voraussetzungen hierfir in dem hier zu entscheidenden Fall vorliegen, kann
dahinstehen, da jedenfalls eine solche Wertermittiung nicht zur Unangemessenheit der
angebotenen Barabfindung fithren wiirde, da der insoweit maRgebliche (vgl. BGH, ZIP
2010, 1487, juris Rz. 10 - ,Stollwerck"), nach Umsatz gewichtete Durchschnittskurs
innerhalb ~ einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der

Strukturmaflnahme - hier: des Beherrschungsvertrags — mit 2,82 Euro unter dem
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angebotenen Betrag von 3,13 Euro liegt (vgl. Beschluss des LG, Seite 9).

Zwar ist der Borsenwert im Einzelfall entsprechend der allgemeinen = oder
branchentypischen  Wertentwicklung unter  Berlcksichtigung  der séitherigen
Kursentwicklung  hochzurechnen, wenn  zwischen 'der Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein léngerer Zeitraum
verstrichen ist und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lasst (BGH, ZIP 2010, 1487, juris Rz. 29). Diese Voraussetzungen sind hier
jedoch nicht erflllt, da zwischen der ad hoc Mitteilung am 24.10.2007 (LGB 7) und dem
zustimmenden Beschluss der Hauptversammlung vom 29.02.2008 nur knapp Uber 4
Monate liegen. Als Ublich ist im Hinblick auf den Aufwand fir Bewertung, Prifung und
Vorbereitung der Hauptversammiung jedenfalls noch ein Zeitraum von bis zu sechs
Monaten anzusehen (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 468 m.w.N.). Der
Bundesgerichtshof hat erst bei einem Zeitraum von 7 % Monaten eine Anpassung flr
erforderlich gehalten (BGH, ZIP 2010, 1487, juris Rz. 29).

4.
Auch der garantierte Ausgleich war angemessen.

Nach § 304 Abs. 1 Satz 2 AktG muss ein Beherrschungsvertrag, wenn die Gesellschaft
nicht auch zur Abfiihrung ihres ganzen Gewinns verpflichet ist, den aulRenstehenden
Aktiondren einen bestimmten jahrlichen =~ Gewinnanteil nach der fur die
Ausgleichszahlung bestimmten Héhe garantieren. Nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG ist als
Ausgleichszahlung mindestens die jéhrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach
der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter
Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne
Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil
auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Das Gericht hat dann im Spruchverfahren
einen angemessenen Ausgleich festzusetzen, wenn der im Vertrag bestimmte Ausgleich
nicht angemessen ist, § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG. -

Nach § 3 des Beherrschungsvertrags garantiert die Antragsgegnerin den
aullenstehenden Aktionaren einen Ausgleich von 0,30 Euro brutto je Stiickaktie

abzlglich eines Betrags flr Korperschaftssteuer sowie Solidaritatszuschlag nach dem
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Jjeweils flr das betreffende Jahr geltenden Satz, wobei dieser Abzug nur auf den in dem
Bruttobetrag enthaltenen anteiligen Ausgleich von 0,27 Euro je Aktie aus mit deutscher
Kérperschaftssteuer belasteten Gewinnen zu berechnen ist. Zum Zeitpunkt des

V'ert,ragsschlusses betrug der Ausgleich damit netto 0,26 Euro je Aktie.

hat diesen Betrag ausgehend von dem nach obigen Grundsatzen ermittelten
Ertragswert der Gesellschaft unter Beriicksichtigung des betriebsnotwendigen
Vermdégens berechnet. Dabei wurde die Ausgleichszahlung durch Verzinsung des
Unternehmenswerts je Aktie zum 01.04.2008 mit dem Mittelwert von 5,95 % aus
Basiszinssatz nach persénlicher Ertragssteuer (3,50%) und' risikoadjustiertem
Kapitalisierungszinssatz (8,40%) ermittelt. Diese Berechnung flhrt zu einem jahrlichen
Ausgleich von 0,19 Euro zuzlglich typisierter Einkommenssteuer (26,375 %), mithin zu
einem jahrlichen Nettoausgleich von 0,26 Euro. Daraus berechnet einen

Bruttoausgleich von 0,30 Euro.

Der sachverstiandige Prifer halt die Berechnung des Ausgleichs fur zutreffend.
Insbesondere sei der halftige Risikozuschlag unter Abwéagung der relativen Sicherheit
der Ausgleichszahlung wahrend der Dauer des Beherrschungsvertrags einerseits und
dem Kundigungs- sowie Ausfallrisiko der andererseits angemessen.
Die Berechnung, auch die Herleitung des Bruttoausgleichs aus dem Nettoausgleich, hat

der sachversténdige Prifer nachgeprift und fur zutreffend erklart.
Gegen die Berechnung des Ausgleichs bestehen keine Bedenken.

Der Ausgleich ersetzt im Gegensatz zur Abfindung nicht den Wert der Beteiligung
insgesamt, sondern nur die Dividende (vgl. BGHZ 166, 195, juris Rz. 11). Maldgeblich
fir seine Berechnung ist der sich nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und
ihren kiinftigen Ertragsaussichten je Aktionar zur Verteilung ergebende Gewinn, den die
Gesellschaft als unabhéngiges, durch einen Beherrschungsvertrag nicht gebundenes
Unternehmen hatte (vgl. BGHZ 156, 57, juris Rz. 12, ,Ytong"). Aucﬁ insoweit sind somit
Prognosen Ulber eine kinftige Entwicklung entscheidend, die naturgemafl noch nicht
feststehen und damit mit Unsicherheiten behaftet sind. Ein absolut zutreffender
Ausgleichsbetrag existiert deshalb nicht, vielmehr kann auch dieser nur im Wege der

Schétzung ermittelt werden. Angesichts seiner theoretischen Ableitung aus den
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kiinftigen Ertragserwartungen der Gesellschaft kann der Ausgleichsbetrag praktisch
durch Verrentung des im Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswertes
errechnet werden (vgl. BGHZ 156, 57, juris Rz. 14 ,Ytong®; OLG Minchen, AG 2008,
28, juris Rz. 49; OLG Stuttgart, ZIP 2008, 883, juris Rz. 116). ‘

Der Ausgangswert fur die Ermittlung des Ausgleichsbetrags wurde von
entsprechend der anerkannten und gebrauchlichen Vorgehensweise aus dem im
Ertragswertverfahren  ermittelten  Unternehmenswert der TDS abgeleitet. In
Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGHZ 156, 57
,Ytong“) wird der voraussichtliche durchschnittliche Bruttoanteil ermittelt, von dem die
Koérperschaftsteuerbelastung in der jeweils gesetztlich vorgesehenen Gréfle abzusetzen
ist. Es begegnet dabei keinen Bedenken, dass zum einen fir die Berechnung des
Ausgleichs zunachst der Ertragswert verwendet wurde, der unter Berlicksichtigung der
Koérperschaftsteuerbelastung des Unternehmens und der typisierten persénlichen
Ertragsteuer der Anteilseigner als Nachsteuerwert ermittelt wurde, und zum anderen fur
die Verrentung auf Nachsteuerzinsséatze abgestellt wurde. Nach der Verrentung dieses
Nachsteuerwertes mit Nachsteuerzinssdtzen wurde zur Ermittlung des festzusetzenden
Bruttoausgleichsbetrags die Steuerbelastung aufgeschlagen und so der Nachsteuerwert
in einen Vorsteuerwert umgerechnet. Dieses Vorgehen ist nicht zu beanstanden und
erméglicht es, eine vollstandige ‘Neuberechnung des Unternehmenswertes zu
vermeiden und statt dessen auf das Ergebnis der obigen Nachsteuerwertermittiung
© zurGickzugreifen (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 486, 506).

Keine Bedenken bestehen auch gegen die Hbéhe des Verrentungszinssatzes. Die
Verwendung eines Mischzinssatzes aus risikofreiem  Basiszinssatz  und
risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz ist in der Fachwissenschaft gebrduchlich und
anerkannt, wenn auch nicht unumstritten, und in der Rechtsprechung anerkannt. Hiermit
wird der fur den garantierten Ausgleichsbetrag abweichenden Risikostruktur Rechnung
getragen: Das Risiko des garantierten Ausgleichs liegt unter dem normalen Risiko einer
unternehmerischen Beteiligung, das aber im Falle der Beendigung des
Beherrschungsvertrags wieder auflebt. Mdglicherweise besteht danach auch eine
andere Risikostruktur als zum Bewertungsstichtag. Damit wird es gerechtfertigt, einen
Uber dem quasi risikolosen Basiszinssatz, aber unter dem risikobehafteten vollen

Kaptialisierungszinssatz liegenden Verrentungszinssatz anzuwenden (vgl: ausfuhrlich
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OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 494 ff.; OLG Miinchen AG 2008, 28, juris Rz. 52;
OLG Dusseldorf, 1-26 W 8/06 AktE, juris Rz. 63; Maul, DB 2002, 1423, 1525; zur
Verbreitung in der Praxis, selbst aber kritisch Knoll, ZSteu 2007, 166, 168; Popp, WPg
2008, 23, 31 ff).

Der Senat teilt nicht die Auffassung des Antragstellers Ziff. 45 (insbesondere Bl. 1088
ff.), dass § 304 Abs. 1 AktG die IVerrentung mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz
gebieten wirde. Der Ausgleich soll gewahrleisten, dass die Anteilseigner insgesamt
Zahlungen in H6éhe der ohne den Beherrschungsvertrag voraussichtlich anfallenden
Dividende erhalten. Die Hoéhe der Dividende ist von der Entwicklung der Ertrage
abhangig und damit risikobehaftet, was im Rahmen der Unternehmensbewertung mittels
des Kapitalisierungszinssatzes dargestellt ist. Da der Ausgleichsbetrag garantiert ist und
durch die Verlustiibernahme nach § 302 AkitG sogar abgesichert ist, besteht ein
geringeres Risiko als hinsichtlich der Dividende bestanden hétte. Der Ausgleichsbetrag
flieRt den Aktionaren somit kontinuierlich und verlasslich zu, wahrend die Dividende sich
auch deutlich verringern oder ausbleiben kann. Deshalb flhrte auf langere Sicht die
Verrentung des risikoarmen Ausgleichs mit dem vollen Kapitalisierungszinssatz zu
einem voraussichtlich hdheren Ergebnis als die Anteilseigner bei Erhalt der Dividende
ohne den Beherrschungsvertrag erhalten hatten. Dem tragt die Verwendung eines

Mischzinssatzes Rechnung.

Nicht zutreffend ist dagegen die Uberlegung des Antragstellers Ziff. 45, dass das Risiko
der kunftigen Ertragsschwankungen einseitig bei den Anteilseignern liege, weil die
Anteilseigner bei einer Ertragssteigerung durch eine zu niedrige Ausgleichszahlung
benachteiligt waren und sich nicht wehren kénnten, wéhrend der Groaktionar bei einer
Ertragsminderung  den Beherrschungsvertrag kindigen und sich so von der
Ausgleichszahlung befreien kénnte (Bl. 1090). Der Ausgleich stellt nur eine Absicherung
nach unten dar, wahrend die Anteilseigner an Ertragssteigerungen in Form der ihnen
zustehenden Dividende auch weiterhin teilnehmen, so dass keine einseitige

Benachteiligung der Anteilseigner gegeben ist.

Der Anwendung eines Mischzinssatzes steht entgegen der Auffassung einiger
Antragsteller auch die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs in der ,Ytong-
Entscheidung” (BGHZ 156, 57) nicht entgegen, da der Bundesgerichtshof in dieser
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Entscheidung zwar den von dem dortigen Sachverstandigen bei der
Unternehmensbewertung verwendeten Verrentungszinssatz in Hdhe des vollen
Kapitalisierungszinssatzes tbernommen hat, sich aber nicht mit der Frage der Héhe des
Verrentungszinssatzes auseinandergesetzt hat (vgl. OLG Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris
Rz. 50'5; OLG Munchen, AG 2008, 28, juris Rz. 52). Die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs gebietet deshalb entgegen der Ansicht der Antragstellerin 30 und
des Antragstellers 45 nicht den Ansatz des vollen risikoadjustierten

Kapitalisierungszinssatzes als Verrentungszinssatz.

Ohne Erfolg beruft sich die Antragstellerin Ziff. 30 darauf, dass der Ausgleich nicht nur
die Verzinsung zu gewahren habe, sondern auch das ,infolge der Auspowerung
verschwindende Eigenkapital“ zu ersetzen sei. Der Ausgleich ersetzt im Gegensatz zur
Abfindung nicht den Wert der Beteiligung insgesamt, sondern nur die Dividende
wéahrend der Dauer des Beherrschungsvertrags (vgl. BGHZ 166, 195, juris Rz. 11). Dem
kommt ein Ausgleich aljf Grundlage eines Mischzinssatzes nach. Die allgemeinen
Erwagungen der Antragstellerin Ziff. 30 zu nachteiligen Weisungen und einer
tiblicherweise folgenden Vermbgenslosigkeif der beherrschten Gesellschaft &ndern
hieran nichts. Der Ausgleichsanspruch schitzt nicht vor einer ,Auszehrung“ der
Gesellschaft durch nachteilige MalRhahmen des herrschenden Unternehmens; nach
Beendigung des Unternehmensvertrages kann der auBenstehende Aktionar auf die
geringeren Ertrage des ,ausgezehrten® Unternehmens verwiesen werden (OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133, juris Rz. 504). Zutreffend hat die Antragsgegnerin zudem auf
die Besonderheit des Bescherrschungsvertrags in § 4 Abs. 7 hingewiesen, dass im Falle
einer Kindigung durch die Antragsgegnerin jeder Aktionar seine Aktien gegen Zahlung
der im Beherrschungsvertrag vorgesehenen Abfindung an die Antragsgegnerin
verduRern kann. Hierdurch sind die Aktiondre zuséatzlich vor der von der Antragstellerin
Ziff. 30 beflrchteten Auszehrung wahrend der Dauer des Beherrschungsvertrags

geschitzt.

1.
Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens hat nach § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG
die Antragsgegnerin zu tragen. Eine Billigkeitsentscheidung gemal § 15 Abs. 2 Satz 2

SpruchG zulasten der Antragsteller kommt nicht in Betracht. Hiernach kénnen zwar die
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Gerichtskosten einem Antragsteller ausnahmsweise auferlegt werden, wenn sein
Rechtsmittel bei einer Beurteilung ex ante offensichtlich von vornherein ohne
Erfolgsaussichten war (vgl. BGH NZG 2012, 191, juris Rz. 23). Diese Voraussetzungen

liegen aber nicht vor.

Eine Verpflichtung der Antragsgegnerin zur Erstattung der auRergerichtlichen Kosten
der Antragsteller scheidet aus. Vor dem Hintergrund der Unbegriindetheit der sofortigen
Beschwerden entsprache es nicht der Billigkeit, die im Beschwerdeverfahren
entstandenen auf3ergerichtlichen Kosten der Antragsteller gem. § 15 Abs. 4 SpruchG

der Antragsgegnerin aufzuerlegen.

Ebenso . wenig sind allerdings die im Beschwerdeverfahren entstandenen
aufllergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin den Antragstellern aufzuerlegen, da
eine Erstattung der Kosten des Antragsgegners in § 15 SpruchG nicht vorgesehen ist
und § 15 Abs. 4 SpruchG die Kostenerstattung fur die auBefgerichtIichen Kosten
abschlieBend regelt (vgl. BGH, NZG 2012, 191 Rz. 11 ff.).

2.

Da gegén[]ber der angebotenen Abfindung kein zusatzlicher Betrag festgesetzt wird, ist
der Geschéftswert des Beschwerdeverfahrens mit 200.000 Euro anzusetzen (§ 15 Abs.
1 SpruchG). '

3.

Eine mindliche Verhandlung war nicht veranlasst.

Nach § 8 Abs. 1 Satz 1 SpruchG ist zwar im Regelfall, jedoch nicht zwingend eine
mindliche Verhandlung durchzufithren. Letzteres gilt insbesondere dann, wenn - wie
hier - bereits vor dem Landgericht eine mlndliche Verhandlung stattfand (vgl. OLG
Stuttgart, Beschl. v. 4. Mai 2011 - 20 W 11/08, juris Rz. 238; Wilske in Kélner
Kbmm.z.SpruchG, § 12 Rz. 34 mw.N. zur Rspr. des EGMR) und allein Uber
schriftsatzlich ausfihrlich erérterte Rechtsfragen zu entscheiden ist (vgl. OLG

Zweibrticken, NZG 2004, 872, 874; Wilske in Kélner Komm.z.SpruchG, aaO).

Hier wurde erstinstanzlich mundlich verhandelt und dabei der sachversténdige Prifer

angehort. Die Beteiligten hatten Gelegenheit, Fragen zu stellen. Der von dem
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Gesetzgeber vorgesehene'n Funktion der muindlichen Verhandlung, den
Verfahrensbeteiligten die Moglichkeit zur Befragung des sachverstandigen Prifers zu
gében (vgl. BT-Drucks. 15/371, S. 15 unter Hinweis auf BVerfG, NJW 1998, 2273 f.), ist
somit Genlige getan. Auch ansonsten sieht der Senat keine Veranlassung flr eine
miindiche Verhandlung in der Beschweraéinstanz. Die fur die Entscheidung relevanten
Aspekte waren im Wesentlichen bereits Gegenstand des erstinstanzlichen Verfahrens.
Der Senat folgt im Ergebnis der Entscheidung des Landgerichts und stiitzt seine
Entscheidung unter Vertiefung der landgerichtlichen  -Argumentation nicht auf
grundlegend neue Erwagungen und setzt sich dabei mit den im Wesentlichen auch
bereits erstinstanzlich vorgetragenen schriftlichen Ausfilhrungen der Beteiligten
auseinander. Alle Beteiligten hatten umfassend Gelegenheit zur Stellungnahme und
haben diese auch genutzt. Ein zuséatzlicher Erkenntnisgewinn durch eine mindliche
Verhandlung ist nicht zu erwarten. Angesichts dieser Umstédnde war eine mindliche

Verhandlung nicht geboten.





