Ausfertigung

Landgericht Berlin

Beschluss
Geschiftsnummer: 102 O 130/03 AktG

In dem Spruchverfahren
betreffend die Condat AG, Berlin

Beteligte:
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gegen

. hat die Kammer fr Handelssachen 102 des Landgerichts Berlin, Littenstrae 12-17, 10179. Berlin
(Mitte) am 14. Juli 2008 durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht und die
Handelsrichter | und | '

beschlossen:

1. Der angemessené AbfindUngsbétrag gemaR den §§ 327a ff. AKtG aufgrund des in der
Hauptver‘sammlung'der Condat AG, Berlin, vom 10, Dezember 2002 bescﬁl'OSSenen
Auséchlusses_ der Minderheitsaktionére gegen Barabfindung wird auf 15,95 EUR je Stiickaktie
der Condat AG festgesetzt. |

2. Der Abfindungsbetrag ist ab dem 10. Oktober 2003 jahrI[ch mit zwei vom Hundert iiber dem
jewellugen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu velzmsen '

3. Die Antragsgegnerin hat di gerichtlichen Kosten des Verfahrens einschliefblich der Vergiitung
des Vertreters der aullenstehenden Aktionare sowie die notwendigen aullergenchtlrchen

_ Kosten der Antragsteller zu tragen.

4, Der Geschaftswert fur die Gerichtskosten und der Wert firr die Vergitiing des Vertreters der
aulRenstehenden Aktionare werden auf 464.322;_50 € festgesetzt.
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Griinde:

Das vorliegende Spruchverfahren betrifft-'dje Festsetzung der angemessenen Barabfindung
gemaR § 327b Abs. 2 AKtG der Anteilsinhaber der fritheren Condat AG, jetzt Texas Instruments
Berlin AG, aus Ahlésfs‘ der am 19. Dezember 2002 beschlossenen Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionarin

'Die Condat wurde im' Jahre 1979 in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung
mit Sitz in Berlin gegrindet. Die UmWah‘dIung in eine Aktiengesellschaft erfolgte am 13. Dezember
1993. Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt 9 Millionen € und ist eihgeteilt in 9 Millionen
Inhaberaktien-zum Nennwert von einem Euro. ' |

_ Das Geschaftsmodell des Unternehmens besteht in der Entwicklung von Softwareprodukten und —
l6sungen fir die mobile Datenkommunikation. Bereits 1989 war die Geselischaft an der
Entwicklung einer so genannten Protokollstack-Software fir den Mobilfunkstandard GSM
mafigeblich beteiligt, Eine solche SoﬂWa’re dient zur Kommgnikatiqn. zwischen mobilen
Endgeraten und den 'Mob'ilfunknetzen- im Rahmen fest definierter 'Standa_rds In diesem Bereich
fand ab 1997 eine Zusammenarbeit mit der Antrégsgegnerin als ,,s'tra'tegischem Partner” statt, da
Kunden der Antragsgegnerin fir die von ihr hergestellten Mobilfunkehips auch eine Protokollstack-
Software benbtigten. Auf der Grundlage dieser Kooperation wurde die Software der Condat’
hinsichtlich ihrer Kompatibilitét auf das Chipsatzangebof der Antragsgegnerin abgestimmt,
wahrend die Antragsgegnerin exklusiv die Software der Condat verwendete. Allerdings werden die
Chipsatze der Antragsgegnerin nicht ,automatisch" mit der Software der Gesellschaft .
ausgestattet, sondern nur dann, wenn der jeweilige Kunde nicht {iber eine eigene Protokollstack-

. Software ve rfugt. Nach Angaben der Antragsgegnenn ist dies bei Iedlghch 5 bis 10 Prozent ihrer

" Abnehmer der Fall. '

Ende des Jahres 2001 trat die Antragsgegnerm an die Gesellschaft heran um {ber elne

Ubernahme des Protokollstack—Geschafts zu verhandeln. Das Ergebnis dieser Verhandlungen in

Form eines am 1 Mérz 2002 abgeschlossenen Vertrages sah zunéchst die Ubernahme des 56,25

% am Gesamtkapital der Condat umfasseriden Aktienpakets der Griindungsaktionére vor,

welches die Antragsgegnerin zu einem Kaufpreis von 12,00 € je Aktie erwarb.

Am 1. Mérz 2002 kindigte die Antragsgegnerin ein ffentliches Ubernahmegebot zum Preis von:
gleichfalls 12,00 € je Aktie an, welches erheblich Gber dem zu diesem Zeitpunkt zu
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beoba'chteﬁden Bérsenpreis der Condat-Aktie lag. Uber einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem 1.
Mérz 2002' hatte dieser im Durchschnitt lediglich 5 23 € je Aktie betragen. Die Vert‘)fféntlichung der
Angebotsunterlage erfolgte am 3. April 2002. Ende Juni. 2002 hielt die Antragsgegnenn nach
Zukaufen auf der Grundlage ihres Angebots msgesamt 8.882.450 Aktien der Gesellschaft was
einem Antell von 98,69 % am Grundkapntal entsprach

‘Bis Mitte 2002 bestand die Gesell_schaft aus den d'rei: Geschiftsbereichen System [ntegration (S1),
Wireless Tes_t Systems (WTS')' urid Wireless Commuinication Solutions (WCS). Eine nach Sparten
getrennte Planung fur diese drei Unternehmensbéreiche e’rfolgté nicht. Uber ihre Aktivitéten in
Berlin hinaus besaf} die Condat einhundertprozentige Beteiligungen an Tochtergesellschaftén in
Danemark {Condat A/S) und GﬁoBbritannien (Condat Edinburgh Ltd.) sowie éine Beteiligung in
Héhe von 78 % an dem franzdsischen Unternehmen Purple Labs S.A.. Die im asiatischen Raum
ansassige Gesellschaft Condat Ltd. Taiwan war bereits im Marz 2002 verauBert worden.

" Da die Antragsgegnerin lediglich an der Ubernahme des Geschéftsbereichs Wireless
Communication Solutions intereSsiert war, wurden die Geschiftsbereiche S, WTS nebst der
Firma ,Condat" sowie die Beteiligung an der Purple Labs S.A. zu einem Kaufpreis in I-_I6he von
15,7 Mio. € an die verkauft. Dieses Unternehmen wurde Gibér Beteiligungsgesellschaften _
mafigeblich von den ehemaligen Grindungsaktiondren der Gesellschaft beherrscht. Die
auderordentliche Hauptversar‘i‘imlung der Condat AG vom 12. Juli 2002 stimmte einem Verkauf zu
diesen Bedingungen zu. Die Antragsgegnerin hatte zuvor ein Gutachten der
' eingeholt, mit dem eine Bewertung der auf die

zu i:lbgrﬁ'agenden Vermégensgegensténde erfolgen sollte. schéatzte
deren Wert auf zwischen 10,75 Mio. € und 12,49 Mio. € liegend ein, wobei dieser Wertermittlung
eine Betrachtung des Ertragswerts nach dem Standard IDW S1 2000 zu Grunde lag.

Am 23. Oktober 2002 stellte die Antragsgegnerin gegentber dem Vorstand der Condat AG ein
formliches Ubernahmeverlangen betreffend die im Streube'sitz befindlichen,117.550 Aktién der
in der elnzuberuf_enden HauptVersamqung bedlente sie snch der Hilfe der _

, deren Bewertungsgutachten wortlich.
Wiedergeg'Eijen wurde. Dieser B_'eWertung lag eine Ertragsplanung der Gesellschaft fiir die
Geschéftsjahre 2002 bis 2006 zu Grunde, die sich im Wesentlichen auf einen vorl3ufigen
Abschlués zum 30. September 2002 stiizte. problematisierten im Rahmen ihrer
Bewertung insbesondere die Frage,. ob die steuerlichen Verlustvortrage der Gesellschaft fiir den
Zeitraum nach dem Bodrsengang weiterhin genutzt werden kénnen oder ob sie vielmehr durch die
Zuﬁ]hrung Gberwiegend neuen Betriebsvermdgens untergegangen seien, wobei das zuletzt
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genannte Szenario fiir wahrscheinlich gehalten wurde. Unter Anwendung eines Basiszinssatzes
von.6 %, einer Mafktrisikoprémie von 5,5 %: eines Betafaktors von 1,7 sowie eines
Wachstumsabschlags fir die Zeit der ,ewigen Rente" in Héhe von 0,5 % gelangte 7

, bezogen a.uf-dénb,eabs‘ichtigten‘ Termin der Hauptversammiung, den 19. Dezember
2002, zu einem Unternéhmenswert von 61.535 TEUR, was auf die einzelne Inhiaberaktie bezogen
einem Ertragswert von 6,84 € entspricht. Die Angemessenheit einer Abfindung von 12 € je Aktie
wurde von der geribhtliéh bestéliten Barabfindungspriferin | ohne
wesentliche eigene Erwagungen bestétigt.

Entsprechend beschloss die Hauptversammlung der Gesellschaft am 19. Dezember 2002 mit der
Stimmenmehfheit- der Antragsgegnerin die Ubertragdng der Aktien der Minderh(-:-_itsaktionére auf
sie gegen eine Abfindung von 12 € je Aktie. Die Eintragung dieses Beschlusses im
Handelsregister bei dem Amtsgericht Charlottenburg erfolgte am 1. Oktciber. 2003,

Die Antragsteller sowie der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre machen neben
verfahrensrechtlichen Einwendungen geltend, der Abfindungsbetrag von 12 € sei zu niedrig
bemessen. Die-ge'set"zlichen'Regelungen iber den Ausschluss von Minderheitsaktionédren und die
Verzinsung der zu leistenden Abfindung seien verfassungswidrig. Zudem habe keine gesetzlich
vorgesehene Priifung durch einen gerichtlich besteliten Sacihverstéindigen stattgefunden, da
dieser nicht ordnurigsgemaf durch das Gericht ausgewahit worden sei und er seine Arbeiten
zudem parallel zu dem von der Antragsgegnerin beauftragten Pritfer ausgefithrt Habe..

Sie beanstanden darGber hinaus die von der Antragsgegnerin bei der Ermittlung der Abfindung
gewahite Vorgehensweise. So habe bei der Schatzung der kiinftigen Ertrige keine hinreichende
Vergangenheitsanalyse stattgefunden. Die Planung sei zu vbrsichtig und daher nicht plausibel, -
was insbesondere angesichts des Umstandes gelte, dass die Gesellschaft noch im Marz 2002 von -
einer zu erwartenden 30-prozentigen Umsatzsteigerung ausgegangen sei. Zudem sei das.
Betriebsergebnis seit 1998 um 40 Prozent gewachsen. Im Hinblick auf die steue‘rl'ic_he_'n
Vermégens sei die Ertragsplanung fehlerhaft. Daneben seien Synergieeffekte rii(:ﬁ_t hihreichend
berlcksichtigt worden.

Die Antrag‘stellérin zu 19. vertritt die Auffassung, der Gesellschaft stiinden wegen der
VerauRlerung der Geschéftsbereiche St und WTS Anspriiche nach Maflgabe der §§ 57, 62 AktG
zu. Der erzielte Kaufpreis sei deutlich zu niedrig gewesen, was den Griindungsaktionaren:einen

unzuldssigen Sondervorteil verschafft habe.
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Die Antrag_ste‘llér kritisieren weiter die fir deﬁ KapiialisiErungszinssatz heréngezogenen
Komponentén. Der: angenOmméne Basiszinssatz von 6 % sei zu hoch, dies gelte auch fur den
Riéikozuschlég' van 9,35 % vor Steuern. Auf der anderen Seite sei ein hoherer
Wachstumsabschlag als von-der Antragsgegnenn in Ansatz gebracht’ zu veranschlagen
Schluel&llch habe es die Antragsgegnenn unterlassen den Ltqwdatlonswert des Unternehmens Zu
ermltteln

Die Antragsgegnerin verteidigt die von ihr VOrg_enci,mmeh_e BéWertung‘-,. da diésé auf der Grundlage
einer allein malgeblichen ,Stand-Alone“-Pramisse zutreffend sei. Die hohe_,n Wachstumsraten aus
den Anfangsjahren des Unternehmens seien nicht wiederholbar. Angesichts des Umsténdes, dass
der Lizenzvertrag zwischen der Condat (alt) und der Antragsgegnerin nuﬁ bei eirnem relativ
geringen Teil der Chipsatzverkdufe zum Tragen komme, werde dieser durch die Antragsteller

" Uberbewertet. Zudem sei zu berlicksichtigen, dass eine Sittigung des E’ndkuhdenmarkte’s mit
Mobiltelefonen festzustellen sei, so dass starke Absatzsteigerungen niéhi'mehr angenommen
werden kénnten. )

Die Kammer hat am 28. Septé‘mber 2004 beschiossen, die Berechnung der Barabfindung der
Minderheitsaktiondre nach MaRgabe des Beschlusses der Hauptversammlung der Texas
Instruments Berlin AG vom 19. Dezember 2002 in Héhe von 12,00 € getrennt hinsichtlich des
zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatzes und hinsichtlich der Plausibilitét der
Pl'anu_ﬁgs_rechnungen durch vom Gericht jeweils noch zu bestellende Sachverstandige Gberpriifen
zu lassen. Wegen des weiteren Inhalts des Beschlusses und der darin enthaltenen Vorgaben flr
die Sachverstandigen wird auf die Niederschrift der mindlichen Verhandiung vom 28. September
2004, Bd. X1, BL. 127 d.A,, verwiesen.

Mit weiteren Beschliissen vom 3. Januar 2005 und 18. Januar 2005 wurde

mit der Gutachtenerstellung betreffend den Kapitalisieru.ngs'zin‘ssatz und
Wirtschaftsprifer mit der Begutachtung der Planung beauftragt, Bd. X!Il,
'BL.209 und 212 d.A.. | |

Wegen der Ergebmsse der Beweisaufnahme wird auf die Gutachten vom 9. April. 2005
und vom 18. ‘September 2006 nebst Erganzungen Bezug genommen
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Auf das Verfahrén waren die ab dem 1. September 2003 geltenden Vorschriften fur
- Spruchverfahren nach MaRgabe des SpruchG anzuwenden, da der erste Antrag nach diesem
Stichtag bei Gericht eingegangen ist.

A. Zuléis_éig'keit der Antrige

1. Die Antrﬁge' der Antragsteller zu 1. bis 18. sind innerhalb def: nach § 4 Abs. 1 Nr. 3 in
Verblndung mit § 1 Nr. 3 SpruchG maligeblichen Frist von drei Monaten nach dem Tag gestelit
worden an dem die Elntragung des Uberiragungsbeschlusses in das Handelsregister am 1.
Qktober 2003 nach § 10 HGB als bekannt gemacht galt. Sie sind bis Zu dem insoweit
maBgeblichen Fristende am 10. Januar 2004 bei Gericht eingegangen, da die letzte mafigeblictie
Verﬁffentlichung am 10. Okfober 2003 erfdlgt ist. Auch der Antrag der Antragstellerin- zu 19.,
welcher erst am 12. Jar'nuar‘ 2004 bei Gericht eingegangen ist, war noch rechtzeitig, da es sich bei
dem 10. Januar 2004 um einen Samstag handelte. Damit verschob sich das Fristende gemaR §
17 Abs. 2 FGG auf den Ablauf des néchs_ten‘Werktages, somiit den 12. Januar 2004.

3. Die Antrage der Antragsteller waren auch im Ubrigen zuldssig, da alle antragstellenden
Beteiligten durch 'Vo_rlage von Bescheinigungen ihrer Depotbanken nachgewiesen haben, dass sie
bis zur Eintragu"ng des HauptVersamm,lungébeschlusses vom 19. Dezember 2002 in das
Handelsregister Aktionare der Condat AG waren. Zwar ist dies in der iiberwiegenden Anzahl der
Falle durch eine Depbtabrechnung geschehen, die — lediglich - eine an den jeweiligen Aktionar
gerichtete Mitteilung Uber die Aqsbuchung der Aktien aus dem jeweiligen Aktienbestand enthétt.

Insoweit besteht grundsétzlich das Problem, dass die Ausbuchung nicht zeitgleich mit der
Eintragung des Uber'tragungsbeschlusses‘ im Handelsregister, sondern regeimatig um mehrere
Tage versetzt erfolgt. Damit ist nicht ausgeschlossen, dass zwischen diesen Daten noch ein
Anteilserwerb erfolgt, der dann nicht mehr zur Einleitung eines Spruchverfahrens berechtigen
wiirde. Denhbc':h hielt die Kammer dié von den Antra‘gstellern ﬁbe"rreichten Unterlagen in diesem
' des SpruchG akzeptlert wurde und wahrend des Laufs der Antragsfnst im hlesugen Verfahren nur
wenige Wochen nach dem Beginn der Geltung der Neuregelung noch keine erhéhten |
Anforderungen bekannt waren.

B. Begriind etheit der Antriage
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Die_gegen die Antragsgegnerin geﬁchteten Antriage haben in dem aus dem Beschlusstenor
ersichtlichen Umfang Erfolg. Insoweit war die den Antragstellern geman § 327b AktG fiir den
Verlust ihres Aktieneigentums zu zahlende Kompensation zu erhshen.

1. Verfahrensriigen

a) Df_e‘ von einigen Antragstellem, unter anderem den -Antra‘stéllerinnen zu 11. und 18.,
erhobehen'\liarfahrensmgen waren zum einen Unbeg_rij_ndet und zum anderen fiir die Bestimmung
der angemessenen Barabfindung der ausgeé.chlossenen-Aktionéi're in diesem Verfahren
unerheblich. Die Kammer hat ihre Entscheidurig nicht auf das durch den gerichtiich bestellten

Barébfindungsprﬂf_ef” S ‘erstelite Gutachten gestiitzt.

aa) Soweit zum einen fehlerhafte Auswahlentscheidung des Barabfindungsprifers im Sinne des §
'327c Abs. 2 Satz 3 AktG durch die Kammer geriigt wird, ging dies fehl.- Insoweit war darauf
hinzuweisen, dass konkrete Auswahlkriterien fiir das Gericht in § 327¢c AktG beziehungsweise §
293¢ AktG nicht geregelt sind. Gesetzlich vorgeschrieben ist lediglich die Bestellung eines
Wirtschaftsprifers beziehungsweise einer Wirtschaftsprifungsgeselischaft, wobei die
Ausschlusstatbestinde des § 319 Abs. 2'und 3 HGB zu beachten sind. Eine Verletzung dieser
Bestimmungen durch die Bestellung der ist durch die Antragsteller nicht
geltend ‘gemacht worden. Insbesondere war auch nicht ersichtlich, dass der bestellte Priifer in der
Vergangenheit im Auftrag der Condat AG oder der Antragsgegnerin tatig gewbrden ist und aus
diesem Grunde als voreingenommen zu gelten hitte.

Lediglich der Umstand, dass die Kammer einem Vorschlagj der Antragsgegnerin gefolgt ist und die
von dieser benannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft bestelit hat, stand einer wirksamen Auswahl
und Bestellung nicht entgegen. Dem Hauptaktiondr ist ndmlich durchaus das Recht zuzugestehen,
gemeinsam mit dem Antrag auf Bestellung eines Barabfindungsprifers dem Gericht einen
Vors’chlag fr dessen Auswahl zu unterbreiten, In der Folge ist es aus diesem Gru'nde auch
unb,edenkli_ch,_wenn‘ das Gericht diesem Vorschiag folgt (so auch OLG Hamburg, ZIP 2004, 2288,
2289). Aus einem solchen Vorgehen des Gerichts kann niicht der Schiuss gezogen werden, dass
eine gebotene Auswahlentscheidung nicht stattgefunden hat. Eine solche bezieht namlich auch
andefé Prifer mit ein, die vom Antragsteller nicht benannt wurden, vom Gericht aber dennoch
bestellt werden kénnen. Etwas anderes giit nur dann, wenn sich das Gericht unzutreffender Weise
an den Vorschiag des Hauptaktiondrs gebunden gefithit hat, was die Antragstelierin zu 3. aber
weder behauptet oder dargetan hat:
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bb) Die von einigen Antfagstellern weiter kritisierte so genannte Parallelprifung fuhrt grundséatzlich
nicht zu einer Entwertung des Barabfindungsgutachtens indem -~
Sinne, dass es als hicht erstattet anzusehen wiére. In der Rechtsprechung war bislang streitig,

- welche Schiussfolgerung aus einem zeitlich koordiijiiérte’-n Vorgehen des Barabfindungspriifers mit
dem vom Hauptaktionér selbst beauftragten Sachverstindigen gezogen werden kénnen oder
milssen. Richtiger Weise war bei der‘Beéntworturig dieser Frage zu differenzieren zwischen der
Eignung des Gutachtens des Ausschiussprifers als Bewertungsgutachten n'_ach='§ 327'c.Abs. 2
Satz 2 AktG. und der Eignung des Prﬁfers als Sachverstandiger im Spruchverfahren (0 zutreffend
Puszkajler in Kélner. Kommentér zum SpruchG, Rz. 27 vor §§ 7-11 épruchG). Im Ubrigen hat der
Bundesgerichtshof ki]r.zlich_festgest_ellt, dass in der Parallelprifung keine‘ entsprechend § 319 Abs.
2 Nr. 5 a.F. HGB unzuldssige Mitwirkung am Bericht des Hauptaktionars liegt, sdndern ein
sinnvolles Vorgehen, das eine frithzeitige: Fehlerkdrrektur durch den Priifer erméglicht und dessen
Unabhangigkeit nicht in Frage stellt. Die Grenzen der Zulassigkeit seien erst dann iberschrittén,
wenn sich eine Beratungstatigkeit des gerichtlich bestellten Prifers auf unternehmerische
Zweckmiigkeitsentscheidungen erstrecke (vol. BGH, BB 2006, 2543, 2544). Eine solche
Tatigkeit der Priferin war aber ebenso wenig ersichtlich wierei'ne unzuldssige Einﬂussnahmé der
hiesigen Antragsgegnerin auf deren Tétigkeit.

b) Soweit der Antragsteller zu 18. geltend macht, die Antragsgegnerin habe d'arzule_g'en; dass sie
- im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung am 19. Dezember 2002 tatséchlich einen’
Anteil an der Condat AG in Héhe von 95 % oder mehr besessen habe (§ 327a AktG), war dieser
Umstand im Spruchverféhren nicht zu Uberpriifen. Mangel der Beschlussfassung selbst kdnnen
Iedigl.ich im Anfechtungsverfahren geltend gemacht Werden, da es sich nicht um Einwendungen
gegen die Hdhe der Kompensation handelt, die allein Gegenstand des Spruchverfahrens ist.

c) Die vom Antragsteller zu 16. erhobene Rige, es fehle an der Vorlage einer
Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin, ging fehl. Zwar konnte er sich flr seine
Auffassung, es komme fir die festzusetzenden Wert der Beteiligung der 'Antragsteller an der

den Wortlaut des § 4 Abs. 2 Nr. 4 a.F. SpruchG stﬁtZen; Darin hieR es, dass ein Antragsteller im
~Spruchverfahren ,konkrete Einwendungen gegen den al_s-GrundIage far die Kompejnsatibn
ermittelten Unternehmenswert des An'tragsgegners‘";‘-érhében muss. Es war jed'dch.bereits mit dem
Inkrafttreten des SpruchG klar, dass es sich bei dieser Formulierung um ein Redaktionsversehen
handelt, da gerade im Fall des ,Squeeze Out" der Unternehmenswert eines Dritten — namlich der
Gesellschaft, an der der Anteilsinhaber beteiligt war — und nicht derjenige des Antragsgegners als
Hauptaktion &r zu Uberprifen ist (vgl. etwa Klocker/Froweiin, SpruchG, 1. Aufl,, Rz. 31 zu § 4
SpruchG). Der Gesetzgeber wo"te keineswegs, wie dies der Antragsteller zu 16. meint, von der
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Pramisse der ,Stand-Alone"-Betrachtung des Bewertungssubjekts abweichen. Dies zeigt bereits
der Umstand, dass der Gesetzestext in der aktuell geltenden Fassung abgeandert worden und
die Bezugnahme auf den Antragsgegner entfallen ist.

2, Einwand der Verfassungswidrigkeit der gesetzlichen Grundlagen filr den Ausschluss von |

Minderheitsaktiondren

Soweit die Antragstellerin zu 17. die Vereinbarkeit des § 3272 Abs.1 AKG mit hoherrangigem
Recht ragt, ging dies fehl. Die Vorschrifien {iber dén Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach
den §§ 327 ff. AKtG verletzen die Minderheitsaktionare nicht i ihrem Recht aus Art. 14 GG. Die
Bestimmung des Art. 14 GG schlieltt es namlich nicht grundséatzlich aus, die Aktien einer
Minderheit gegen deren Willen auf den Hauptéktion{ér zu i]bertrag_en, auch wenn die verbliebenen
Minderheitsaktionare voilstandig aus der Gesellschaft herausgedréngt werden sollen (vgl. BVerfG,
NJW 2001, 279 f.). Zwar bedingt die verfassungsrechtiiche Unbedenklichkeit einer solchen
Regelung, dass die-Minderheitsaktionére fur den Verlust ihres Aktieneigentums wirischaftlich voll
entschidigt werden. Dies wird durch die bestehende gesetzliche Regelung aber gewahrleistet
(val. BGH, NZG 2005, 117).

a) Der Gesetzgeber hat mit der Schaffung der Méglichkeit des zwangsweisen Ausschlusses von
Minderheitsaktiondren aus einer Aktiengesellschaft den Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit
hmrelchend beachtet.

Zwar kénnen die Minderheitsaktionare in der Regel die Durchsetzung uhternehmerischer
Entscheidungen des Hauptaktionars nicht verhindern, sie kdnnen diese jedoch verzégern. Zudem
bringt allein die Existenz von Minderheitsaktionéren fir den Hauptaktionar einen erheblichen
Aufwand mit sich, der sich aus der Beachtuhg minderheitsschiitzender Normen ergibt. Im Ubrigen
musste der Gesetzgeber zwar das Interesse der’-Minderheitsaktionéire'an der Beibehaltung ihrer
mltglledschaftllchen Stellung beachten. D:eses darf aber gegenuber den Interessen des
Durch die Festsetzung eines Mlndestantellsbesnzes des Hauptaktlonars von 95 Prozent ist
insoweit sichergestelit, dass sich das Anlagemteresse der Mmderheltsaktronare in Ermangelung. .
realer Elnw1rkungsmog||chke|ten auf Unternehmensentscheldungen auf die vermogensrechtllche
Komponente der Mitgliedschaft beschrankt. Dariiber hinaus war die Einflihrung eines
(zusétzlichen) qualitativen Kriteriums fir die Durchfithrung eines ,Squeeze-Out" nicht erforderlich -
“(vgl. zu alldem BVerfG, NJW 2007, 3268,-3270).
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Die wirtschaftlichen Interessen der Minderheitsaktiondre werden dadurch ausreichend gewahrt,
dass die §§ 327a Abs. 1 Satz 1 und § 327b AKIG eine angemessene Barabfiridung fir den Verlust
_ ihres-Aktieneigentuhs vorsehen. Dabei ist ohne Bedeutung, dass die Abfindung in einem ersten
Schritt vom Hauptaktionar als Si:hu!dhe_‘r festgelegt wird, da ihre Angemessenheit geman § 327¢
Abs. 2 Satz 2'und 3 AKtG durch einen oder mehrere vom Gericht auszuwahlende und zu
bestellende Prifeér zu prifen ist. Daneben gewéhrleistet das den Minderheitsaktionren
offenstehende Spruchverfahren; dass etwaige Fehleinschatzungen des Gutachters nachtraglich
korrigiert werden kdnnen. ' ‘

b) Verfassungsrechtlich hinnehmbar ist auch der Umstand, dass der Anspruch der
Minderheitsaktiondre auf Erhalt einer angemessenen Abfindung nach § 327b Abs. 3 AktG Iédiglich
in der Hohe durch eine Bankgarantie gesichert ist, wie sie der Hauptaktionadr gema® § 327b Abs. 1
Satz 1 AKIG festgelegt hat. Eine Absicheruﬁg der Minderheitsaktionire gegen das Insolvenzrisiko
des Hauptaktionars fir den Fall einer Erhshung der Abfindung im SApruchverfahren ist nicht
zwingend erforderlich. Dies gilt auch hinsichtlich der auf diesen Teil der Abfindung entfallenden
Zinsen (vgl. BVerfG, NJW 2007, 3268, 3270).

- ¢) Auch die in § 327b Abs. 2 AkiG enthaltene Verzinsungstegel entspricht entgegen der von der
Antragstellerin zu 14. geduRerten Auffagsung verfassungsrechtlichen Vorgaben. Soweit die
Verzinsung der Abfindung erst mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses der
Hauptversafnmlung beginnt, ist dies gerechtfertigt, da der Minderheitsaktionar bis zu diesem
Zeitpunkt seine vollen mitgliedschaftlichen Rechte besitzt. Er kann insbesondere
Dividendenanspriche geltend machen, die letztlich eine Verzinsung seines eingesetzten Kapitals
bedeuten (vgl. zutreffend OLG Hamburg, NZG 2005, 86). Dass die Hohe der Verzinsung aufgrund
der Bezugnahme in § 327b Abs. 2 AktG auf den jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB in
Niedrigzinsphasen unter dem gesetzlichen Zins liegen kann, begriindet gleichfalls keinen
Verfassungsverstol3, weil die durch den Hauptaktiondr festgeiegte und durch die Bankgarantie
abgesicherte Abfindung unverziglich nach der Registereintragung des Ubertragungsbeschlusses
zu leisten ist (vgl. BVerfG, NJW 2007, 3268, 3271).

3. Unternehmensplanung der Condat AG

Die Unterne hmensplanung der Condat AG war nach Maflgabe der von dem gerichtlichen
Sachverstandigen vorgenommenen Anderungen geeignet, als Grundiage fur die

Ermittlung: d er angemessenen Barabfir_\dung der ausgeschiedenen Minderheitsaktionére zu .

dienen. Wesentliche Miéngel oder eine bewusste Manipulation'zu Lasten der auenstehenden
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Aktionare waren angesichts der Ausfuhrungen im Gutachten des Sachverstandigen nicht
erkennen. '

a) Der im Spruchverfahren fir die Bewertung der Planung gerichtlich bestellte Sachverstindige

hat bei de'i: Ermittlung des Unternehmenswerts die Ertragswertmethode: angéwendet
Dies entspricht der nahezu durchgéinglgen Praxis der Gerichte (vgl. etwa BGH, NZG 2003, 1127;
BayObLG, NZG 1998 946; OLG Disseldorf, AG 2001, 189, 190), die rechtlich unbedenkllch ist, -
abef gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur an Hand des Bérsenkurses bedaif (so BVen‘GE
100, 289, 307). Nach dieser Methode bestimmt sich der Unternehmenswert primar nach dem
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermagens, hangt also von der Fahigkeit des
Unternehmens ab, ki]nftigé Ertrage zu erwirtschaften. Dieser Zuk'unftserfolé ist die Summe
samtlicher an den Investor flieRenden Nettoausschittungen aus dem Unternehmen, die sich aus
dem Uberschuss der Einnahmien tber die Ausgaben ergeben (vgl. Piltz, Die
Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl., S. 17; Matthes/Graf von Matdeghem
BKR 2003, 531, 533). Dabei wird — jedenfalls nach dem von sowie

entsprechend den seinerzeitigen Erkenntnissen zugrunde gelegten

Bewertungsstandard IDW S1 a.F. — zum einen von einer Vollausschiittung der erwirtschafteten
Uberschiisse an die Eigentiimer sowie zu anderen von der weiteren Pramisse ausgegangen das
Unternehmen bestehe fiir unbestimmte Zeit fort.

b) Da mit dem Ertragswertverfahren der objektivierte Unternehmenswert ermittelt wird, gilt die so
genannte ,Stand-Alone“-Prémisse. Dies bedeutet, dass die Bewertung des Unternehmens auf der
am Bewertungsstichtag -voi‘handenen- Ertragskraft basiert, so dass beispielsweise durch den
Hauptaktionar mégliche -Mal&hahmen wie Neuinvestitionen, Desinvestitionen oder
RestruktuﬁerungsmaISnah'rnen sowie die daraus resuitierenden finanziellen Uberschiisse nur zu
berlicksichtigen sind, soweit hierfir Bewertungsstichtag bereits konkrete Mafnahmen eingeleitet
waren. Mégliche, aber am Bewertungsstichtag noch nicht eingeleitete MaBnahmen sind ebenso
wenig zu bertcksichtigen wie Zukunftserfolge, die gerade infoige des ,Squeeze-Out” eintreten
werden (vgl. auch Eisolt, DStR 2002, 1145, 1149). -

c) Die Unternehmensbewertung ist zeltbezogen so dass die Wirtschaftskraft und damlt der
Unternehmenswert zu einem bestimmten Stichtag zu ermitteln sind. Nach der Vorschnft des §
327b Abs. 1 Satz 1 AKtG hat die Hohe der Barabfindung, welche der Hauptaktionar den
.Minderheitsaktionér‘en anzubieten hat, die Verhltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der

. Beschlussfassung ihrer. Hauptve'rsammlung zu ber{icksichtigen. Damit ist fir den Fall des - -
Ausschiusses der Minderheitsaktionre nach § 327a AktG auf diesen Zeitpunkt abzustellen (vgl.
BGH, NJW 2003, 3272, 3273; BGH NJW 1998, 1866, 1867; BVerfG, NZG 2003, 1316; OLG
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Stuttgart, OLGR.2004, 6, 9; BayObLG, NJW-RR 1996, 1125, 1126), der zugleich bestimmt,
welche Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiiberschiisse und Alternativaniagen bestehen
(vgl. GroRkfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., S. 57),

Fir die Bewertung ist aus Sicht des Stichtages daher grundsétzlich mafigeblich, was man bei
éngemes’sehe'r' Sb‘r'gfalt zum Stichtag wissen konnte, was absehbar war (vgt OLG Kséln, NZG
1999, 1222, 1226 OLG Stuttgart AG 2004 43, 44). Auf kanftig nachweisbare Erfotgschancen
kann dle Bewertung der Ertragskraft nur dann gestutzt werden, wenn die Voraussetzung hlerfur
zum Stichtag bereits im Ansatz geschaffen sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38). Unter derselben
Voraussetzung kénnen auch Belastungen der Ertragskraft Eingang in die Bewertung finden. Im
Ubrigen muss die kiinftige Entwicklung uhbeachtet bleiben, da der zu bestimmende
Unternehmenswert dem Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen
wurde (vgl. LG Nirnberg-Fiirth, NZG 2000, 89, 90).

d) Mit der fur die Quantifizierung des kiinftig zu erwartenden Unternehmenserfolgs wichtigen
Marktposition sowie ihrer Aufstellung im unternehmensspeiifischen Marktumfeld hat sich die von
der 'Antra'gs‘gegne'rih for die Erstellung ihres Ubertragungsbe_richts beauftragte Gutachterin

.in ihrem Gutachtens zu Punkte 1.2.1.1.1 nur pauschal auseinandergesetzt.
Gegen diese Datstellung sin_d von. Seiten der Antragstéller — mit Ausnahme der Antragstellerin zu
17. ~ gleichfalls nur wenige, eher pauschale Einwenduhgen erhoben worden.

Soweit die Antragstellerin zu 17. beméangelt, in der Planung kdme die Verbindung der Condat AG
mit einem der weltweit gréften Hersteller von Chips fiir Mobiltelefone in Form der Antragsgegnerin
nur unzureichend zum Ausdruck, hat der Sachversténdige zu den Markterwartungen
im Mobiltelefonmarkt umfassende Ausfuhrungen gemacht, denen die Kammer sich anschliefit. Er
weist darauf hin, dass auf diesem Markt ab dem Jahr 2002 zwar auf der einen Seite ein steigender
Absatz von Geraten zu beobachten war, dieses Wachstum aber zugleich'mit éin'em Preisverfall
bei von den Abnehmern gleichzeitig erwarteten technischen Verbesserungen einherging. Aus

| diesem Grunde_ hab_é__d_aS Wachstum des Marktes nicht in ein ehtsprechendé_é:_‘E'rtragswachstum

fur die Marktteilnehmer umgesetzt werden kénnen. Der hieraus entstehende. Mérgendruck sei in
| der'Umsatzplanung durch die Annahme nur geringer Ertragssteigerungen bertcksichtigt worden,
auch wenn dieée Frage in d'em' -Gutachten nicht ausdriicklich ahges"pr'ochen worden sei.

Hinzu kam, dass die von einigen Antragstellern vermissten Mengen beim Umsatz der Condat AG
- von der Antragsgegnerin-plausibel erldutert worden sind. Danach wird die ven der Condat AG
entwickelte Protokollstack-Software nicht automatisch in jedem von der Antrag_sgegnerin
verkauften Chipsatz integriert. Vielmehr geschieht dies nur dann, wenn der Kunde iber keine

AVR1




15

eigene Software verfligt, was aber lediglich bei maximal 10 % der Ab_h_e‘hmer der Fall ist. Diese
Darstellung ist von den Antragstellern nicht in Zweifel gezogen worden. Insoweit galt, dass es-in
streitigen Verfahren der freiWiI"li'gen Gerichtsbarkeit, zu denen das aktienrechtliche :
Spruchverfahren zdhit, Sache der Beteiligten ist, fur sie jeweils giinstige Tatsachen vorzutragen
(vgl. OLG Disseldorf, NZG 2_0'04_, 622, 623).

e) Bei der Bewertung der Validitat einer Unternehmensplanung ist zundchst anhand der
Vergangenheitsergebnisse zu (iberpriifen, ob es sich um eine plausible Weiterfiihrung handelt,
wobei périodenspezifische_ und andere singulire Ereignisse auszublenden sind.

aa) In diesem Zusammenhang bestand bei der Condat AG die Besonderheit, dass das zu
bewertende Unternehmen nur noch aus dem Geschéftsbereich wes bestand, ohne dass flr die
vorang;egangenen Zeitriume eine Spartenplanung stattgefunden hatte, welche die Ertwicklung in
diesem Bereich isoliert neben den verauRerten Geschaftsbereichen SI und WTS abgebildet hatte.
Dariiber hinaus stellt sich die Umsatzplanung der Condat AG fir die Jahre ab 2003 als eine rein
fiktive Planung dar, da wegeh der Integration des Geschéftsfeldes der Gesellschaft in den

- Konzern der Antragsgegnerin keine ~gigenen” Umsétze mehr géplaht waren.

bb) Nach Auffassung der Kammer war diese Situation so hinzunehmen, da eine nachtrigliche
Analyse der in der Vergangenheit in den einzelnen Geschéftsbere‘ichen der Condat AG erzielten
Ergebnisse mit vertretbarem Aufwand nicht durchfiihrbar erschien. Der Sachverstandige |

fthrt zu dieser Problematik aus, dass der Versuch, nachtraglich eine Spartenrechnung
fur Perioden in der Vergangenheit durchzufihren regelmé&Rig keiné aussagefahigen Ergebnisse
hervorbringt, da es schiicht an der erforderlichen Datengrundlage fehlt. Damit war es vorliegend
nicht geboten, mit hohem Kostenrisiko eine aller Voraussicht nach erfolglose Rekonstruktion der
- Umsatzeriése des Bereichs WCS fﬁr die Jahre 2001 und friher zu erstellen.

cc) Betreffend die Entwicklung des Gesamtunternéhmens in den Jahren 2000 und 2001 hat der
Sachverstandige zwar kritisiert, dass die in diesem Zeitraum defi_zitéfeh Ergebnisse ebenso wenig
einer eingeheﬁden Betrachtung unterzogen worden sind wie der fir den zum Quartalsschiuss 30.
September 2002 entstandene Verlustausweis in Hohe von 17,9 Mio. €, Dabei hlt er es fur
wéhrscheiniiéh. dass die Ergebnisse der Jahre 2000 durch Sonderéi:‘fékt_e in Form des
Borsengangs der Geselischaft sowie wachstumsbedingte Kosten in der Folgezeit belastet waren.
Die von der Gesellschaft aufgestelite Planung stellte sich fir den Sachverstandigen vor diesem
Hintergrund aber-dennoch nicht als zu negativ dar, wie viele Antragsteller meinen, sondern als zu
positiv, da seiner Auffassung nach angesichts der erzielten Vergangenheitsergebnisse der
prognostizierte ,Turnaround" bereits im Jahr 2003 mit nachhaltigen Gewinnen in den Folgejahren
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eher zweifelhaft érscheint. Damit schien es so gut wie ausgeschlossen, dass sich die érstelite
Planung zu Lasten der Minderheitsaktiondre auswirken wiirde,

grundl_ggende. elgene Anderungen an der Planun_g vo;zunehmen_». Wahrend im Rahmen der
bekannten (V‘e.rgangenheit‘s-)_ Daten eine umfassendégériéh_tliche Uberpriifung stattfindet, gilt dies
fur die in die Zukunft gerichtetén Planungen von Unferhehrrien-und den darauf aufbauenden
Proghosen {1ber die kiinftige Entwit_:klung der Unternehrhen und ikrer Ertrdge nur eingeschrankt.
Diese ‘Planu.ngen und Prognosen sind in erster Linie ein Ergebni's der jeweiligen
unternehmetischen Entscheidung der fUr die Geschaftsfuhrung verantwortlichen Personen. Diese
Entscheidungen haben auf zutreffenden lnformatiohen urid daran orientierten realistischen
Annahmen aufzubauen sie dirfen zudem nicht in sich mderspruchhch sein. Kann die
Geschaftsfuhrung auf dieser Grundiage verniinfligerweise annehmen, ihre Planung sei realistisch,
darf diese Planung nicht durch andere - letztlich ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des
Gerichts ersetzt werden (so zutreffend OLG Stuttgart, AG 2008, 420, 425).

f) Soweit sich der gerichtliche Sachverstandige mit der im Gutachten von |

dargestellten Detailplanung der Condat AG auseinandergesetzt hat, hat er an mehreren Stellen
ohne Anderungen der eigentlichen Planannahmen Korrekturen vorgenommen, die nachvollziehbar
erscheinen und denen sich die Kammer daher anschlieft.

aa) Der geplante starke Einbruch der Umsatzerlése im Jahr 2002 war durch die besondere
Situation zu erkléren, dass vorgesehen Meilensteine erst spater erreicht wurden, ein neues
Tarifmodell eingefithrt wurde, welches zu einer Streckung.der Einnahmen fohrté und schlielllich
potenzielle Neukunden der Condat AG wegen der gep'lanten Ubernahme durch die
Antragsgegnerin zoégerlich reagierten. Die weitere Planung flr 2002 wurde vom Sachversténdigén
in seinem Gutachten vom 18. September 20086 fir plausibel gehalten, wobei sich fur die Kammer
keine Anhaltspunkte ergaben; diese Schiussfolgerung in Zweifel zu ziehen. Bei der
Plapéibi}iSierung der Entwicklung im Jahr 2002 war dabei zu beriicksichtigen, dass in die Planung
- entgégeh dér Vermutung der Aritragstellerin zu 11. ~ die Ist-Zahlen bis zum 3. Quartal
elnbezogen worden sind, so dass vor dlesem Hintergrund dle von elnlgen Antragstellern
geauﬂer’te Vermutung nicht grelft sie sel wissentlich zu negatw erfolgt Dies ergibt sich auch aus
dem Bericht der Condat AG per 30. Juni 2002, in dern von Umsatzriickgangen von fast 60 % als
Folge der Ankindigung der Ubernahme durch die Antragsgegnerin die Rede ist.

bb) Die weitere Planung der Einnahmen und Ausgaben hielt der Sachverstandlge im
Wesentlichen fur plausibel, wobei auf die Seiten 10 bis 22-des Gutachtens vom 18. September
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| 2006 Bezug genommen werden kann. Soweit er den ab 2003 angenommenen Riickgang des
Materiataufwands in Form e_ineé volistandigen Wegfalls von Fremdieistungen fur nicht
nachvoliziehbar hiit, wirkt sich der hierdurch verursachte Spareffekt ausschlieBlich zu Gunsten
der Antragsteller aus, so dass die Kammer nahere Efmittlungen zu diesemn Punkt nicht for
erforderlich hielt. Dartiber hinaus bemangelt dér Sachverstandige zwar die fehlende E'rKiﬁrung der
Planurig der sonstigen betrieblichen Aufwehdunge‘n fur das Jahr 2002, er halt die weitere
'_Ableitung fur die Jahre 2003 bis 2006 allerdings insgesamt fur plau'éibel, wobei ohnehin zu
b_ér_ijcksichtigen war, dass die entsprechendeﬁ Kosten nach der Integration in die Antragsgegnerin
fir die Condat AG nicht mehr isoliert anfallen soliten. '

cc) Soweit' vor allem die Antragstellerih zu 18. geltend macht, ab dem Jahr 1998 séien die
Betriebsergebnisse um 40 % gestiegen, war nicht zu erkennen, dass sich diese Entwickiung aus
.der Ahfangsphase des Unternehmens wiirde fortsetzen kdnnen. Zum einen gehen die |
Wachstumsraten von Technologieunternehmen nach der ,Start-Up“-Phase regelm#Big zuriick.
Zum anderen ware die Annahme eines fortlaufenden Wachstums in der gehannten Hohe schon
auf der Basis der bis zum Stichtag vorliegenden Zahlen des Jahres 2002 in keiner Weise
gerechtfertigt. |

- dd) Den geplanten Einnahmen fiir das Jahr 2003 war eine Lizenzgebiihr in Héhe von 2,5 Mio.
WUSD hinzuzurechnen, welche der Condat AG aus einem mit der zum 1. Marz 2002
geschlossenen Software-Lizenzvertrag Uber die Nutzung der Quellcodes der GSM- und GPRS-
Protokollstack-Software zustanden. Zwar sah eine Zusatzvereinbarung vor, dass diese
Nutzungsgebiihr nicht gezahtt, sondern mit Leistungen det in der Form verrechnet werden
sollte, dass der von der erworbene Gescihéftsbereicﬁ WTS bis zum 31. Dezember 2002
nicht néher spezifizierte Testergebnisse an die Antragsgegnerin liefern sollte. Fielen diese zur
Zufriedenheit der Antragsgegnerin aus, sollte die Gebuhr nicht fallig werden.

-Im Gutachten von _ ist diese Vereinbarung nicht erwdhnt worden, zu einer

_ E'i"nb'ezie_hung in die Planung ist es offensichtlich n‘i_cht_ gekommen. Zur Abwicklung des Vertrages
liegen gleichfalls keine Informationen vor, obwohl, wie der Sachversténdige 'zu Recht
au'sthrt, bei der Fertigung des BeweﬂungsgutacthQS im Oktober 2002 Erkenntnisse dariber
hétten vorliegen missen, ob die ersten .Milestones" aus diesem Verirag erreicht worden sind.
Damit lag die Vermutung nicht fern, dass die Vereinbarung ﬁber den Ersatz der Gegenleistung
durch Dienstleistungen der entweder nur zum Schein geschlossen worden ist oder dass

- diese. (Gegen-) Leistungen tatséchlich nicht erbracht worden sind und der Condal. AG. die. -
geschuldete Lizenzgebihr zustand. |
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ee) Die in der Planung firr die Jahre 2003 bis 2006 vdrgeSehenen Zins’ertréigé hat der
Sachverstﬁndig'e . wie die' Kammer meint zutreffender Weise, unter Berlicksichtigung
einer moglichst effektiven Verwertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens zu Gunsten der
Anteilseigner gekiirzt: Wie der Sachversténdige ausfihrt, sah die Planung vor, die vorgesehenen
JahresﬂbefSChﬂSse bis zum ‘Jéhr 2005 zu thesaurieren, um bilanzielle Verluétvodrége
auszugleichen. Angesichts des Umstandes; dass in de’r Gesellschaft zum Ende 2002 noch eine

" Kapitalriicklage von 47,4 Mio. € aus dem Bérsengang vorhanden war, erwies sich eine erneute
Ansammilung von far deh Fortgang des Betriebs nicht notwendiger weiterer Liquiditat jedoch bei
objektiver Betrachtung nicht als erforderlich. Vielmehr konnte die Ricklage mit dem Ziel des
Ausgleichs des Verlustvortrages aufgeldst werden, was sich in den Folgejahren in der Méglichkeit

- einer sofortigen Gewinnausschittung auswirkte. Aus diesem Grunde konnte der Hinweis der
Antragsgegnerin auf die Sperrfrist des § 225 Abs. 2 AktG nicht verfangen,

Ebenso sachgerecht war die vom Sachverstandigen angenommene Auflésung von
Gewinnriicklagen in Verbindung mit einer Kapitalherabsetzung, um zu einer Ausschtttung nicht
betriebsnotwendiger Liquiditat an die Aktiondre zum Bewertungszeitpunkt zu gelangen.

Hinzu kamen weitere auRerordentiiche Ertrage aus der Auflésung einer Ruckstellung hinsichtlich
der Verlustibernahme fur die Purple Labs S.A. in Héhe von 772.000,00 €, da der Anteil an dieser
Gesellschaft im Jahr 2002 veréuRert worden ist und aus diesem Grunde keine weiteren
Verlustriickstellungen notwendig waren.

@) In dem von der Antragsgegnérin eingeholten Bewertungsgutachten von

nahm neben der kinftigen Situétion bei Einnahmen und Ausgaben der Gesellschaft auch die
Frage einen breiten Raum ein, inwieweit die steuerlichen Verlustvortrage der Condat weiterhin -
gendtzt werden kénnen. Dabei nahm an, dass es bis zum Bdrsengang der
Gesellschaft zu der Ubertragung von mehr als 50 % der Anteile an der Gesellschaft gekommen
sei und aus diesem Grund der Zufluss neuen Kapitéls in die Riicklage durch das IPO nach der
Ende 2002 vertretenen Auffassung der Fihan:venmaltung die Versagung der Nutzung der

steuerlichen Verlustvortrdge auslésen wiirde.

Mit dieser Frage béschéiftigt sich auch der Séchversiéndige eingehend und fuhrt aus,
dass die Planung von auch aus der Situation im Oktober 2002 heraus
 UberméRig vorsichtig gewesen ist, da sich bereits damals in der Diskussion abgezeichnet habe,
_.dass die maRgebliche Vorschrift des § 8 Abs, 4 KSIG nur den Erwerb toter® Gesellschaften zum
Zweck der Verlustnutzung verhindern sollte. Mit dieser Fallgestaltung ist eine Kapitalerhhung

anlasslich eines Bérsengangs der Gesellschaft nicht zu vergleichen, zumal bei wertender
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Betrachtung rechtliche und winschaﬁiiche Identitst der Kapitalgesellschaft erhalten bleiben. Auf

~ die weiteren, Uberzeugenden Ausfﬁhruhgen* im Gutachten vom 18. September 2006 kann
verwiesen werden. Danach war es auch unter Berticksichtigung, des Stichtagsprinzips nicht
gt'erech'tf'ertigti in der Planung dévdn-la_ljjjsz'ugehen. dass die vorhandenen Verlustvortrdge nicht
(mehr) bis zu deren Verbrauch zur Mih’cleruhg- der Steuerlast der Gesellschaft ein'geset}'zt‘wer‘den
kdnnten.

4. Sonstige Ertrige

Das Bestehen von sonstigen Ertrigen oder Forderungen, die nicht aus der regularen
Geschéﬂstﬁtigkeit der Condat AG stammen und geeignet warén, den Barwert zu erhdhen, war
nicht ersichtlich. Soweit die Antragstellerin zu 19. die Auffassung vertritt, der Gesellschaft stiinden
gegen ihre ehemaligen Grindungsaktionire Rickgewahranspriiche nach MaRgabe der §§ 62, 57
AktG zu, waren solche unter Berﬁc,ksichtigung der 'Ausﬁ]hrungén des Sachverstindigen

nicht ersichtlich.

a) Zwar hat der Sachverstandige im Rahmen seiner Bewertungstatigkeit festgestellt, dass der
Verkauf der Geschéftsbereiche Sl und WTS einschlieBlich der Beteiligung an der

an die bei einem Vergleich der Zu- und Abgénge unter H'eranziehung der uéhwerte
2u einem Verlust far die Gesellschaft in Hohe von 6,8 Mio. € geflihrt hat. Hieraus konnte jedoch
nicht der Schluss gézogen werden, dass den Altaktionaren der Condaf AG, weiche die '
gegriindet hatten, ein Sondervorteil in derselben Hohe entstanden ist. Dabei war zunéchst
unerheblich, dass den ehemaligen Griindungsaktionaren selbst keine Mittel der Gesellschaft
zugeflossen sind, da Leistungen an mit dem Aktionar verbundene Unternehmen dem .
Leistungsempfang durch den Aktionar bei volistandiger oder iberwiegender wirtschaftlicher
Identitat gleichstehen (vgl. Henze in GroRkommentar zum Aktiengesetz, Rz. 92 zu § 57 AkiG).
Darilber hinaus gilt der Grundsatz, dass Austauschgeschéfte einer Aktiengesellschaft mit ihren
Anteilsinhabern zu fnatkti]blichen Konditionen zuldssig sind, ohne dass aktienrechtliche
Ausgleichsanspriiche entstiinden. Fir die Feststellung der Marktiiblichkeit sind in diesem Réhmen
nicht bilanzielle Ansatze heranzuziehen, sondern allein der Marktwert der Leistungen (vgl. Hénze,
a.a.0., Rz. 57 zu § 57 AkiG; Huffer, AktG 7. Aufl.,, Rz. 9 zu § 57 AktG). Damit fehlt es an einem
Verstoll gegen § 57 Abs. 1 Satz 1 Ak"tG..gwenn eine Verwertung der verdufierten Gegenstéhde auf
dem freien Markt zu einem ahnlichen Erlés gefihrt hatte.

b) Vorliegend ist nach den Analysen des Sachveréténdigen davon.auszugehen,-dass -
das Geschéaft mit der -im Wesentlichen aus dem Transfer von finanziellen Mitteln bestand,
um den Weiterbetrieb der verauBerten Geschaftsbereich zu erméglichen. Der entstandene
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Buchver_llust kann nach den Auéfﬁhrungen des Sachverstandigen nicht als Folge der Veréiul!aeruhg
‘angesehen werden, sondern iét' vielmehr Ergebnis der Abschreibung einer Ausleihung an die
| in korrespondierender Hoéhe, die im Jahr 2002 als nicht mehr werthaltig 7
angesehen wurde. Ein hoherer VerauRerungserlos der defizitéren Bereiche fir den fiktiven Fall
einer Drittverauerung war damit nicht ersichtlich, zufial die weitere Entwickiung der betroffenen
Untérnéhm_ensberei_che im Verkaufszeitpunkt deutlich zu positiv eingeschitzt wurde, wie die
Geschaftsergebnisse der flr die Folgezeit zeigen. | '

5. Beriicksichtigung von Synergien

Besondere Verbund- oder Synergieeffékte waren bei der Planung der weiteren Entwicklung der
Geselischaft nicht auszuweisen beziehungsweise zu berlicksichtigen. Sowéit sich aus der engen
Kooperation zwischen den Condat AG und der Antragsgegnenn Vorteile ergeben, waren diese
bereits in der Planung enthalten.

a) Die Behandlung von Verbundvorteilen oder Synergieeffekten,.als-der Veranderung der
finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Zusammenschluss entstehen, ist bislang
nicht abschliefend geklart, In der Vergangenheit wurde insoweit richtiger Weise zwischen echten
und unechten Verbundvorteilen unterschieden, wobei letztere bereits im Unternehmen angelegt
sind und sich auch ohne die Strukturmanahme realisieren oder mit beliebigen Partnern erzielen
lassen (vgl. etwa Riegger in K6inKomm zum SpruchG, 1. Aufl., Rz. 13 Anh. § 11 SpruchG). Hierzu
gehéren insbesondere I(_érperschafts- oder gewerbesteuerrechtliche Verlustvortrage (vgl. OLG
Disseldorf, NZG 2000, 744, 748). Derartige Vorteile sind nach allgemeiner Auffassung bei der
Untérnehh"tensbewertung stets zu beriicksichtigen, weil die auss_chei_deﬂden Anteilseigner sonst
wirtschaftliché Nachteile erleiden wirden (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, 1. Aufl.,
Rz. 27 Anh § 11 SpruchG).

b) Unterschiedliche Ansichten wérden'deigegen Zu dén $0 genannten echten Verbundvorteilen

Bundesgerlchtshofs in Sachen DATIAItana entsprach es der herrschenden Auﬁassung in der
Rechtsprechung, dass derartlge Effekte vor dem Hintergrund der gebotenen ,,Stand—AIone -
Betrachtung unter der Annahme des Fortbestands und der welteren Selbststandigkeit des zu
bewertenden Unternehmens auBer Betracht bleiben missen. In der genannten Entscheidung hat
der Bundesgerichtshof nunmehr entschieden, dass im Zusammenhang mit der Bercksichtigung
~des Borsenkurses Verbundeffekte, die.bei der Preisbildung vom Markt beriicksichtigt worden sind,
nicht zu eliminieren sind (vgl. BGHZ 147, 108 ff.). Es drfte allerdings kaum mdglich sein
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festzustellen, welche Bedeutung der Markt ihnen im Einzelnen beigemessen hat, so dass eine
Nichtberiicksichtigung der Synergieeffekte bereits aus rein tatsdchlichen Grinderi zwingend ist.

c) Damit sind echte Verbundeffekte auch weiterhin, entgegen der Auffassung des Antragstellers
Zu 9.‘. als grunds‘é’til'iqh nicht mafigeblich anzusehen, da sie nicht in den Grenzpféis fur die
auBenstehenden Ak_tiohére failen (vgl. zutreffend KéinKomm/Riegger, a.a.0., Rz. 13 Anh. § 11
SpruchG; Huffer, Aktiengesetz, 7. Aufl., Rz. 22 zu § 305 AktG). Dies gilt insbesondere im Fall des
Ausschlusses der Minderheitsaktionare, da diejenigen Vorteile, welche durch die Integration eines
Untérnehmens in dasjenige’ des Hauptaktionars entstehen, ausschiiefilich diesem zugewiesen
sind. Besonders augenfallig wird dies im Fall des haufig in der Folge eines Ausschlusses nach §
327a ff. AKIG eingeleiteten Delisting; durch das die mit dem Handel der Aktien an der Bérse
verbundenen Aufwendungen wegfallen. Wollte man diese Ersparnisse auch den '
Minderheitaktionaren zu Gute kommen lassen, widerspré'\_ché dies der eingangs erwihnten
Pramisse der ,Stand-Alone‘-Bewertung. Bei der untersteliten Fortfihrung des Unternehmens
wiren diese Kosten namlich weiterhin angefalien.

5. Nicht betriebsnotwendiges Vermagen

Das Ertragswert\rerféhfe"n ermittelt den Barwert des betriebsnbtwéndigen Vermégens. Verfugt das
zu betrachtende Unterhehmern-daneben uber nicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermdgen, ist
dieses gesondert zu bewerten und fiur die Bestimmung- des Unternehmenswerts dem Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermégend hinzuzurechnen (vgl. etwa Riegger, a.a.0., Rz. 42 Anh. § 11
SpruchG). Dieses ist regelmaRig mit seiném‘ Liquidationswert in Ansatz zu bringen (vgl. BayObLG,
NZG 1998, 946). Hierbei handelt es sich um den Erlds, der sich erzielen lasst, wenn samtliche
Gegenstinde des Unternehmens ve'réﬁﬂ.e‘rt werden (Summe der Einzelveréurserungs‘pfeise nach
Abzug von Schulden, Liquidationskosten und éven_tuellen Steuern). Allerdings ist nicht in jedem
Fall die bestmégliche Verwertung in einer Verduflerung zu sehen. Vielmehr kann es sich im
Einzelfall auch anbieten; das neutrale Vermégen im Unternehmen zu belassen und den Barwert
der hieraus zu erzielenden kiinftigen Uberschisse zu berticksichtigen (vgl. GroBfeld, a.a.0., 8.
170).

a) Zu den nicht betriebs'notwendigen Gegensténden zihlen zum einen diejéhig'eh
Wirtschaftsgiiter, die fréi verduRert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe beriihrt wird, die also keine Auswirkung auf den Zukunftserfolg des
_Unternehmens haben, Zum anderen werden stille Reserven.erfasst, die durch bilanzieile
Unterbewertung von Aktiva beziehungsweise Uberbewertung von Passiva entstanden sind.
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b) Das hicht betriebsnotwendige Vermégen der Condat AG bestand gemaf den
ubereinstimmenden Ausfiihrungen der Antragsgegnerin im Gutachten von

sowie des gerichtlichen Sachverstandigen aus liquiden MittelneinschlieRlich
Wertpapieren. Wahrend » dem Unternehmen Liquiditat in einer nach ihrer
Auffaésung:fﬁr die Fortfilhrung des Unternehmens nicht notwendigen Hohe entzogen und den
entsprechenden Betrag dem Eﬁfagswert des operativen Geschéfts zum Béwertungsstichtag
hjnZUQ’erechhet haben, hat der Sachverstandige ein fir die Anteilseigner glinstigeres -
Modeil gewahlt, bei dem der tiberwiegende Teil der Auskehring des nicht betriebsnotwéndigen
Vermégens uber_dié Auék_ehr_ung der Kapitalricklage und die oben bereits angesprochene
Herabsetzung des GrUndkapitaIs erfolgt. Diese Konstruktion hat zur Folge, dass persénliche
ErtraQs'steuern der Anteilseigner lediglich auf die Ausschuttuhg der Gewinnriicklage anfallen.
Diese Vorgehensweise erschien der Kammer zutreffend. Wie bereits angesprochen war die
Thesaurierung von Gewinnen im Unternehmen fur die Aktionare vorliegend die ungiinstigere
Lésung, so dass diese Alternative keiner weiteren Erérterung bedurfte.

¢) Im Gegensatz zur von der Antragsgegnerin vertretenen Auffassung ist - von Ausnahmen im
Einzelfall abgesehen; wie oben bereits erwahnt — grundsétilich von einer Verdulerung von nicht
betriebsnotwendigem Vermégen und der Ausschlttung der Erlése an die Ant_eilseigner
auszugehen. Bei Bestehen liberschissiger Liquiditét ist diese unmittelbar auszukehren, soweit
dies zuldssig ist. Dartber hinaus.ist fir den Zweck der stichtagsbezogenen ,
Unternehmensbewertung kein Wahirecht des Unternehmens anzuerkennen wie mit nlcht
betriebsnotwendigem Vermagen verfahren werden soll.

d) Weiter gehende Vermégenswerte der Gesellschaft, die einer VerauRerung zuganglich wéren,
waren weder ersichtlich noch ist das Vorhandensein solchen Vermﬁgéns von den Antragstellern.
substantiiert behauptet worden.

6. Kapitalisierungszinssatz

a) Der EnragéWéd eiheé Uhternehmens iét der Unternehmenswert, -der'dUr'ch Diskontierung der
den Unternehmensagnern kiinftig zufliefenden finanziellen Uberschusse die aus dem kinftigen

_ handeisrechtiichen Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Dlese Abzmsung des nachhaltigen
Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf den Bewertungsstichtag zu
beziehen. Dieser Wert wird ergénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht

~ betriebsnotwiendigen (neutralen) Vermdgens. .
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b) Bei Ertfégswertgutachten ist regelmanig zu beriicksichtigen, ‘dasé sie nach den ihnen zu
Grunde liegenden Erkenntnisméglichkeiten nicht in der Lage sein kénnen, mathematisch einen
exakten oder wahrén" Unternehmenswert am Stichtag festzustellen. Zu finden ist vielmeﬁr ein
objektivierter Wert, der far-den UnternehmenSWért aus Sicht eines objektiv verniinftigen dritten
-BetraChtérS als ,angemessen” gelten kann. Auf der Weg zur Findung der angemessenen 7
Abfindung'mﬁs”selj folgérichtig groftenteils fiktive Gedankengange und Argumentationsstriange
verfolgt werden. Um-die Sicht des objektiv-verniinftigen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei
um solche Vorgehensweisen handeln, die in der. betriebswirlschaﬂlichen-Lehre weitgehend
anerkannt uhd akzeptiert sind und fiir die mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart
validen betriebswirtschaftlichen Ansitzen handelt es sich aber regelméRig um Verfahren, die rein
subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundiage haben und deshalb mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet sind.

¢) Dem Gericht kommt somit Ietztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter
betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundlage fir die Abfindung ist, im
Wege der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (vgl. BGH, NZG 2001, 603, OLG
Stuttgart, ZIP 2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem richterlichen
Sdhétzungsermessen auch in der We.oo —onicvur yo .1acht'werden; dass auch trotz hicht
voll_stéhdig‘ gekldrten betriebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einholung von
Ergénzungsgutachtens abgesehen wii‘d (vgl. BayObLG, NZG_2006, 158, 157).

d) Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wa,chstumsébschlag unter Beriicksichtigung der pauschalierten persénlichen Steuern der
Antellseigner abgeleitet werden (vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlsruhe AG 2005,
45; 47; OLG Dusseldorf NZG 2000, 693, 695 f.; IDW S. 1 Tz. 91 ff, 122). '

Die Héhe dieser Faktoren ist zwischen den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von der
Antragsgegnerin auf der Grundiage des Gutachtens von zugrunde gelegten
Parameter als Ubelzogen angr'eifeh und einen niedrigeren Ka@;j"italisierungszinssatz insbesondere

durch den Ansatz eines niedrigeren Basiszinssatzes, eines niedrigeren Risikozuschlages und

eines hdheren Wachstumsabschiages korrigiert wissen wollen.

Die Kammer hielt insoweit gegeniiber dem Gutachten von Korrekturen fir
erforderlich; die sich auf samtliche der genannten Parameter beziehen. Diese Korrekturen fuhren
un:te‘r._ qui.]d_l-c_sichtigung der zu erwartenden Unternehmensertrige zu einer Erhéhung des. .
anzunehmenden Wertes einer Aktie der Condat AG, welcher im Ergebnis iiber der von der
Antragsgegnerin zuletzt angebotenen Barabfindung liegt.
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‘4, Basiszinssatz

Sowohl der von - ,geschétzte” Basiszinssatz von 6,0 % als auch der vom
Qériéhtlichen Sachverstindigen fiir den Stichtag 19, Dezember 2002 angenommene
Basiszinssatz von 4,2 % auf der Basis des Kurses zehnjahriger Bundesanleihen begégneten
durchgreifenden Bedenken. ‘

a) Der Basiszinssatz wird regelmé&gig aus dem durchschnittlichen Zinssatz fur offentliche Anleihen
oder fur langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landestblicher Zinssatz fir guasi risikofreie
Anlagen arﬁ Kapitalmarkt abge!eitet {vgl. etwa-BGH\.' NJW 1982, 575, 576; OLG Stuttgart, NZG
2000, 744, 747). '

b) Nach dem Stichtagsprinzip ist grundsitzlich auf den Zeitpunkt der Beschiussfassung der
Hauptversammlung abzustellen, hier mithin den 19. Dezember 2002. Spétere Entwicklungen
kénnen nur berlicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zeitpunkt bereits angelegt waren (so
genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 391; OLG Stuttgart, OLGR 2004, 8, 8;

‘ OLG Celle. NZG 1998, 987, 988, Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz. 56 a und 57 f zu § 305 AkiG.;
Riegger in Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Rz. 11 Anh. § 11 SpruchG; Grofifeld,
Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. S. 59 f.). Aus dem.
Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz jedoch gerade nicht, dass es allein auf den
zum Stichtag aktuellen Zinssatz ankommt, der imehr oder weniger zufallig ist, je nachdem, ob der
Stichtag in eine Hochzinsphase oder eine Niedrigzinsphase féillt. Zu ermitteln ist vielmehr der aus
der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einflissen bereinigte, kinftig auf Dauer zu erzielende
Nominalzinssatz (GroRfeld S. 119).

Da die erforderliche Zukunftsprognose sich auf eine zu unterstellende unendliche Lebensdauer

des zu bewertenden Unternehmens erstreckt und nach dem Grundsatz der Laufzeitdquivalenz

 (auf dem Markt nicht existierende) zeitlich unbegrenzte Anleihen der Sffentlichen Hand

heranzuziehen waren, kann der Basiszinssatz jedenfalls nicht mit dem aktuellen Zinssatz fir die

~ langstiaufenden offentlichen Anleihen von 10 Jahren oder langer gleichgesétzt werden. Béi der

' Festlegung der Elemente des Kapitalisierungs‘zinssétiés ist namlich zu beachten, dass sie
laufzeitaquivalent sein missen. Greift man auf éffentliche Anlagen mit begrenzter Laufzeit zuriick,
ist auch die dann erforderliche Wiederanlage zu beriicksichtigen, da eine unbegrenzte

.Lebensdauer des Unternehmens angenommen wird. (vgl. OLG Munchen, ZIP 2008, 1722, 1725).
Auf der anderen Seite kénnen flr den Zeitpunkt‘ nach der Endfélligkeit 30-jdhriger Anleihen keine
objektivierbaren Zinsprognosen mehr getroffen werden, wie auch der Sachverstindige
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in seinem Gut'a_'chten ausfihrt. Zudem ist bei Heranziehung von Anleihen mit einer Laufzeit von 30
Jahren nach deren Ablauf regelm4Rig ein Abflachen der Zinskurve zu beobachten, wobei der
Einfluss auf den Ertragswert bei ZihséinderUngen in entfernter liegenden Zeitrdumen ohnehin
abnimmt. ' ' '

6) Damit die Zingprognose a'IIe'rding_s nicht jeglicher Grundlage entbehrt, kann als Datenbasis fir
auf die. Zinsentwicklung in der Vergangenheit zuriickgegriffen werden. Zwar lasst sich auch auf
dieser Grundlage die kiinftige Zinsentwicklung umso weniger mit rationaleri Erwagungen _
prognosfizieren, je weiter der Prognosezeitraum in die Zukunft reichen muss. Indessen wirken sich
aus finanzmathematischen Griinden tatsachliche Annahmen im Ergebnis umso weniger aus, je
weiter diese Ahnahmen in die Zukunft reichen.

d) Vor diesem Hintergrund vermochte die von vorgenommene Schatzung kaum
zZu ﬁberzeugen, da nicht weiter erklart wird, wie sich aus beobachtbaren Zinssatzen von rund 5 %
im Rahmen einer anhaltenden Niédrigzinsphase der Schiuss auf einen Basiszins von 6 %
rechtfertigten soll. -

Der von angenommene Zinssatz von 4,2 % ist dagegen nicht mit der fur die
Alternativantage zu fordernden Laufzeitaquivalenz in Einklang zu bringen. Wie obén dargestelit-.
kann der Basiszinssatz wegen seiner Zukunftsbezogenheit nicht mit dem am Stichtag zu
beobachtenden Zinssatz fur éffentliche Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit gleichgesetzt werden, wie
dies der Sachverstandige getan hat. Zwar hat er ausgefiihrt, dass die empirische Bestimmung von
mehr als 30 Jahre in die Zukunft reichenden Zinssatzen nicht mdglich ist, da kaum Staatsanleihen
gehandelt wirde, die eine lingere Laufzeit als 30 Jahre aufwiesen. Da affentliche Anleihen mit
einer 30-jahrigen Laufzeit am Markt aber vorhanden sind, blieb offen, aus welchen Grinden der
Sachverstindige auf die Werte 10-jahriger Anleihen zuriickgegriffen hat, auch wenn diese den
Vorteil des deutlich htheren Ausgabevolumens aufweisen. Wie sich aus den auf-den Seiten 25
und 26 des Gutachtens abgebildeten Zinskurven ersehen lasst, flachen diese nicht
bereits nach einer Laufzeit von 10 Jahren in"e‘injé'r Weise ab, dass die weitere Entwicklung fr

irrelevant gehalten werden kénnte.

e) Der Basiszinssatz kann nach einem neuéreﬁ AnSatz auch aus der bérsentéglich aktualisierten
Zinsstrukturkurve der von der Deutschen Bundesbarik geschatzten Zerobond-Zinssatze
hergeleitet werden. Die Zinsstrukturkurve gibt den Zusammenhang zwischen der Vér-zinsung
‘beziehungsweise Rendite einer Anlage und deren Laufzeit wieder. Die Rendite einer Anlage ist in
der Regel urnso héher, je langer die Restlaufzeit ist, weil Anlage nur dann bereit sind, ihr Geld
langerfristig anzulegen, wenn dieses Engagement durch héhere Zinsen belohnt wird. Fr den 19.
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D'eZember 2002 ergibt sich nach der von der Deutschen Bundesbank angewandten »~OVensson-
M’éthode-“ ein Zinssatz von 5,23 %, wobei allefdi'rigs wegen der teilweis“é starken Schwankungen.
der Werte noch ein Korrektiv eingefihrt werden muss. Es sprichf insoweit Einiges fur e_in_e. S

_ G’léittung'der Zin'sstruktu‘rlirven durch eine Durchschnittsbildung fur 'dié= dem Bewertungsstichtag
vorausgehenden drei Monate analog § 5 Abs 1 WpUG-Angebotsverordnung (vgl. etwa '
Wiistémann, BB 2007, 2223, 2225 OLG Stuitgart, NZG 2007, 112, 116) Danach ergibt SlGh
.vo_rllegend ein rechnerps_cher Mittelwert von 5,35 %, der nach Elnscha_tzung der Kammer
vorliegend als Basiézinssatz a,n'zusetzen“ih‘lar.

5. Risikozuschlag

a) Es ist im \Wesentlichen anerkannt und auch sinnvoll, das allgemeine Unterne_hmensrisik'o. als
Zuschiag im Rahmen der Kapitalisierung zu erfassen. Dieser Zuschlag soll nach seiner
Konzeption sowohl das operative Risiko dus der betrieblichen Tatigkeit als auch das vom
Verschuldungsgrad beeinflusste Risiko abdeckén. Es soll dem Urﬁstand Rechnung. getragen
werden, dass die Kapitalanlage in einem Unternetimen regelmaRig rﬁit héheren Risiken

verbunden ist als eine Anlage in 6ffentlichen Anléihen. Zu diesen Risiken gehéren nicht nur solche

Umstsnde, die bei der Ertragswertprognose grundsitziich beriicksichtigt werden kénnen, sondern
auch auRergewdhnliche Umstande wie Betriebsstdrungen durch hdhere Gewalt, Substahzveﬂust
durch Betriebsstilllegungen, Aufwendungen flr Umstrukturierungsmafinahmen, insolvenzen
wichtiger Abnehmer, Belegschaftsverénderungen und Ahnliches, sowie das stets vorhandene
Insolvenzrisiko (vgl. OLG Disseldorf, NZG 2000, 323, 325).

b) Allerdings ist der Ansatz eines Risikozuschlages ~ gerade auch im Fall des Ausschlusses von
Minderheitsaktionaren — umstritten. Ihm wird zum einen entgegengehalten, dass die besonderen
Chancen und Risiken schon bei den zukiinftigen Uberschiissen erfasst seien und dem "
allgemeinen Risiko eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegeniiber stehe (so OLG Celle, NZG
1998, 987, 989) Diese AUffassung ist aber soWéit ersichtlich vereinzelt geblieben Es ist némlich
Chancen uber das Steuerrecht und das Arbeltsrecht starker sozmhsrert sind als die Risiken (so
zutreffend GroBfeId a.a. 0, 8. 126). Zum anderen wird geltend gemacht, dass gerade im Falle
des oqueeze-Out” dle Mehrheltselgener der Gesellschaft das zukiinftige Unternehmensrlsﬂ(o
nicht zum Teil auf die Abfindung der ausscheidenden Aktionare abwilzen und deren Abfindung
darum kirzen darfen (vgl. etwa LG'Berlih, AG 1983, 137, 138; LG Frankfurt, AG 2007, 42 ff. ).
Auch diese Ansicht kann.aber in der Konéeguenz nicht (iberzeugen. Die Bewertung des
Unternehmens erfoligt némlich regelmaRig unter der Pramisse der unverénderten
Betriebsfortfilhrung, so dass nicht bei der Frage des Risikozuschlages darauf abgestelit werden
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kann, welche Strategie der Hauptaktionér nach der Ube_rnahme samtlicher Aktien verfolgen wird —-
etwa den Riickzug von der Borse im Wege des Delis_ting. Vielmehr ist d_éwOn auszugehen, dass
die Minderheitsaktionére chne die Strukturmafinahme ihire Aktien behielten und mit ihrer
Investition weiterhin am Uhté;r_iéhmensrisiko teilnahmen. Daran zeigt sich, dass das in Ansatz zu
bringende Marktrisiko keineswegs daéj_enige des Hauptéktionécs ist, da Gegenstand der |
Betrachtung gerade nicht das Untern'ehmen nach dem Ausschluss der Minderheitsaktionare ist (so
zutreffend Reuter, AG 2007, 1, 5). SchlieBlich wird behauptet, die Risikop'ré'mie.fsei for die
Unternehmensbewertung im Rahmen eines ,Squeeze-Out" ifrelevant, da ein Marktrisiko bei
Unternehmen, deren Anteile sich zu mehr als 95 Prozent in der‘ Hand eines HaubtaktiOné’rs
befanden, nicht festgestellt werden kénne (so Erhardt/Nowak in Sonderheft AG 2005, 3 ff.). Dies
widerspricht aber gruhdsétzlich der Erkenntnis, dass unternehmerisches Handeln stets mit einem
hoheren Risiko verbunden ist als die Investition in Anleihen. Zudem sind in die zu Grunde liegende
Studie Renditedaten eingeflossen, denen aufgrund des geringen Handelsvolumens keine wirkliche
Aussagekraft beigemessen werden kann (vgl. auch Simon/Leverkus in Simon, SpruchG, 1. Aufl
Rz. 130 Anh § 11 SpruchG). Plausibel erschiene allenfalls die Annahme, dass fir den Fall einer
weit gehenden Integr'ation des zu betrachtenden Unternehmens in das Unternehmen des
Hauptaktiondrs eine Annaherung der Risikoeinschétzung- fur beide Unternehmen stattfindet.
Selbst bei einer solch engen Verzahnung wirde das Risiko des mehrheitlich Lbeherrschten*
Unternehmens jedoch nicht auf Null sinken.

c) Vor diesem Hintergrund hélt die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages fir
sachgemaf. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt_ aus dem Zweck der Abfindung. Der
Ausscheidénde soll die Chance erhalten, eine andere gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. LieBe man das aligemeine Unternehmensrisiko aufter Betracht, erhielte der |
Ausscheidénde zu viel (vgl. auch Grol¥feld, a.a.0., 8. 127)}. Schlieilich gehdért es nach Ansicht der
Kammer zu den empirisch be'legten Tatséchen, dass der typische Kapitalanleger mehr oder
weniger risikcoavers ist. Dies zeigt sich bereits in der regelmaiiig zu beobachtenden
Anlagestrategie die a’uf.Portfolios und nicht auf eine maglichst umfassende Beteiligung an einem
e|nz|gen Unternehmen setzt, um so fir einen gewissen RlSlkoausglelch ZU sorgen.

d) In der Rechtsprechung smd in der Vergangenheit Risikozuschlage in unterschledllcher Hoéhe
anerkannt worden: von BGH NJW 2003 3272, 3273 wurden 3% nicht beanstandet; das OLG
Dasseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Markrisikoprémie von 4% und einem Beta-
Faktor von 1,02 aus, woraus sich éin Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Dusseldorf, AG
2006, 287 ist eine Marktrisikoprimie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Nach
BayObLG, NZG 2006, 156, 159 sind Risikozuschlage von tber 2% stets besonders
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beg'rij—ndungsbedﬁ'rftig. Teilweise wurden Risiko?_us’chiag und Inﬂationsabéchiag gegeneinander
verrechnet (nach OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frag'e der
Vorgehensweise des Gijtachters)i teilweise aber auch fir unbegriindet érachtet (so die oben
béreits zitierte Entsf;hei‘clu'r_\g des OLG Celle: Ris‘ikozuschlag von 2,4%.ist nicht anzusetzen;
sondern bereits bei der Ermittlung des hachhaltigen Unternehmense_rtfags zZu berﬁgksich'tigen;

_ kritisch auch EmmeriChaHéb_ersack,'a.a._O, Rz- 68 2u § 305 AKIG; zur Rechtsprechung auch
Groffeld, a.a.0., S. 129f.). - '

e) Dem Risikozuschlag ist friher vornehmlich dadurch Rechnung getragén worden, dass entweder
die nach der Unter’nehmehsplanung.angenommenen Ergebnisse noch einmal explizit mit einem
Risikoabschlag versehen oder umgekehrt der KalkulationSZinsful!. um einen pauschalen
Risikozuschlég erhéht wurde. Diese Vorgehen'sweiéen sind wegén ihrer rational kauh 2u
begrindenden Spielrdume teilweise als willkorlich abgelehnt wordén, werden ,éndererseits aber
auch noch in der neuéren Rechtsprechung fiir vertretbar gehaiten. Sie begegnen vor allem dann
Be‘dehken; Wenn sie |n einer Weise vermischt werden, die offen lasst, welche Risiken an welcher

Stelle (unter Umstanden mehrfach) Beriicksichtigung gefunden haben, aber auch, wenn
allgemeine Unternehmensrisiken und Spezifika des untersuchien Unternehmens nicht getrennt
werden. '

fy Diesen Bedenken tragt der Standard IDW S1 Reéhnung, indem er zur Ableitung vdn
Risikopramien kapitalmarktorientierte Modelle (CAPM - Capital Asset Pricing Model - oder Tax-
CAPM) empfiehit, wobei die. durchschnittliche Risikopramie als langjahrige Differenz zwischen der
Rendite von Aktien und risikolosen staatlichen Anleihen definiert und mit einem spezifischen Beta-
Faktor multipliziert wird, der sich aus der Volatilitét der Aktie ergibt (vg!. auch Groffeld, a.a.0., S.
136 f.; IDW S 1 a.F. Tz. 135). Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite
eines Marktportfolios und einer Staatsanleihe alé Marktrisikoprdmie zugrunde gelegt. Diese
Pramie wird in einem iweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos dés zu
bewertenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhiltnis der Volatilitdt der Renditen des zu
beWertendeh Un'tern_éhme_ns‘ und des Marktportfolios) modifiziert.

) Zwar scheint die Herleltung der Marktrisikopramie nach diesem Modell methodisch transparent
zuU sein, wie auch der Sachverstandlge meint, wenn er ausfiihrt, dass die logische
Konsistenz des CAPM vollig auer Frage stehe. Daneben steht allerdings, wie der
Sachversténdige einrdumt, die emp‘irische Bewéhrung des Modells noch aus. Das CAPM beruht
uberelnstlmmen. Es geht davon aus, dass samtliche Markiteilnehmer bei ihren _
Marktentscheidungéﬁ denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoaversion
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beruhen, so. dass alle Anleger ihre Investitionen zur Steuerung des Risikos auf' eine Vielzahl von
Finanztiteln verteilen. Das verbleibende Marktrisiko besteht damit in derjenigen Komponente, die
sich auch béi giner solchen Stéuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizieren" Iéést (vgl. instruktiv
Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bdrsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26 ff.). Damit _'
stelit sich aber bereits grundsatzlich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten for ein ‘
,,unreal'istis'ches“ Modell aus den tatsachlichen Marktverhaltnissen ableiten lassen sollen. So wird
Zu Recht eingewandt, dass nicht nachvollziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Héhe des
R|5|kos der Anlage in Aktien aus der Beobachtung der i in der Vergangenhelt venmrkllchten
Chancen abléiten lassen soll (so LG Dortmund, Beschluss vom 19. Mérz 2007, 20 W 6/06,
BeckRS 2007 0381). Auf der anderen Seite erscheint es aber nicht véllig unptausibel, dass der
typisierte Anleger flr seine Investition eine Uberrendite gegeniiber sich‘eren Anlagen erwartet, die
denjenigen entspricht, die in vorangegangenen Zeitra‘iurhen erzielt worden ist. '

h) Dariiber hinaus bestehen auch bei der CAPM-Methode erhebliche Spielraume bei der

- Ermittlung der anzusetzenden Werte. So ist im Einzelnen umstritten, in welcher Weise
(geometrisches Mittel, das eine Anlage Uber den gesamten betrachteten Zeitraum unterstelit, oder
arithmetisches Mittel, das von einer Veraullerung der Anlage Zu einem bestimmtén Zeitpunkt und
einer anschliefenden-Wiederanlage ausgeht) und tiber welche Zeitréium‘e die Rendite des
Marktportfolios abzuleiten ist. Diese beiden Faktoren haben aber entscheidendes Gewicht. Durch
die Wahi des \'_Ierg{eichszeitraums in der Vergangenheitr— obwohl es eigentlich um ein Schatzung
fur die Zukunft geht - und durch die Wahl eines Wiederanlagezeitraums bei einem arithmetischen
Mittel wird die Hohe der beobachtbaren Marktrisikopramie entscheidend beeinflusst (vgl. Grofifeld-
Stover-Toénnes, BB-Spezial 7/2005, 2, 6). Gleiches gilt fur die Feststeliung des
unternehmensspezifischen Beta-Faktors, da auch hier die Auswahl unterschiedlicher
Referenzzeitrdume und Kapitalmarktindizes zu stark unterschiedlichen Ergebnissen fihren kann,
wie die 100-brozentige Differenz des fiir die Condat AG festgestellten Betafaktors im
Ursprungsgutachten des Sachverstadndigen und in seiner erganzenden Stellungnahme
vom 26. Augu'st 2005 exemplarisch zeigt Vor diesem Hintergrund wird in‘der Rechtsprechung
Zuschlagsmethode keme Uberlegene Schatzprozedur dar, da d|e abgelenteten Werte nur
modelltheoretlsche Marktwerte darstellen (vg!. BayObLG NZG 20086, 156 158; OL.G Miinchen,
Beschluss vom 30 November 2006, 31 Wx 59/06, BeckRS 2006 15208)

i) Auch auf wirtschaftswissenschaftlicher Ebene ist die Hohe der Marktrisikopramie Gegenstand
_ eines bis heute gefiihrten Streits (vgl. etwa Wenger in Sonderheft AG. Fair.Valuations vom 20.
November 2005, >13'ff.), der zum Teil auch durch entsprechende Interessenlagen gepragt ist. Es
existieren nach Kenntnis der Kammer verschiedene Studien zur Héhe der historischen
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Marktrisikopramie in Deutschland sowie in den USA und andéren Landern, die kein einheitliches
Bild ergeben und sowohl von der ermittelten Héhe her selbst als auch von den angenomimenen
Vorzeichen her schwanken.

i) Eine. Klarung dieses Streits war im vorliegenden Verfahren nicht herbeizuftihren, da es im
Spruchverfahren nicht darauf ankommit, wirtschaftswissenschaftliche Modelle abstrakt auf ihre
Tauglichkeit zu Uberprifen, sondern zeitnah (iber eine angemessene Abfindung zu befinden (so
auch zutreffend BayObLG, NZG 2006, 1566, 157). Da sich eine aus der Sicht der Kammer |
(iberzeugend begrindete Mein‘untj unter W_irtsc’haftswissenschaftlem, wie die Risikopramie zu. -
bestimmen ist, noch nicht durchgesetzt hat, verbiieb nur der rechtliche Weg einer Schitzung nach
§ 287 Abs. 2 ZPO (vgl. auch Grof¢feld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802).

j) Dabei hilt die Kammer die Annahme, wie bereits erwdhnt, eine positiven Marktrisikopramie far
~ zwingend. Schon durch die steuerliche Beglnstigung von Dividenden aus Aktien gegeniiber der
vollen Besteuerung der Zinsertrage aus festverzinslichen Anlagen wachst seitdem die
Ertragschance des Anlegers bei Anlagen in Aktien gegentiber der Anlage in festverzinsliche
Anlagen, da bei theoretisch gleich hohen kiinftigen Ertrdgen aus beiden Anlagenformen der
tatsachliche Erlés aus der Aktienanlage und die Halfte des personlichen Steuersatzeé hoher
ausfallt als der Ertrag aus einer festverzinslichen Anlage. Dem hdheren Risiko einer Investition in
Aktien steht daher durch die steuerliche Begiinstigung eine héhere Ertragschance gegeniiber.

Im Rahmen der Schatzung kann eine nach dem CAPM-Modell ermittelte Marktrisikopramie trotz
der oben erlauterten methodischen Schwichen dieses Modells als Grundlage herangezogen
werden, wobsei einie kritische Profung der Parameter allerdings notwendig ist. Zwar mag die
CAPM-Methode zurzeit keine Uberlégene finanzmathematische Erklarung des Marktes liefern, das
Zuschlagsmaodell unter Ansatz einer ,gegriffenen’ Marktrisikopramie ist ihr jedoch wegen der auf
der Hand liegenden Willkiirlichkeit nicht iiberlegen. |

k) Dle Kammer hielt im Ergebnis die vom gerichtlichen Sachverstandlgen in Ansatz
gebraéhte Marktr|3|kopram|e von 5, 5 % allerdings nicht far sachgerecht, Der Sachverstandlge hat
diesen von ihm fur angemessen erachteten Wert aus einer- Studle von Prof. Dr. Richard Stehle

'aus dem Jahr 2004 (versffentlicht in WpG 2004, 906 ff.) ubernommen

aa) Diese Studie ist seit ihrem Erscheinen vielfacher Kritik ausgesetzt ohne dass es in der Sache

durch PwC ankommen kénnte. Sle vermag namhch auch mhaltllch von |hrer Methodik her nicht zu
{berzeugen. Wegen der nachkriegsbedingt untypischen Wirtschaftsentwicklung in diesem
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Zeitraum ist bereits die Einbeziehung der zweiten Halfte der funfziger Jahre des letzten
_Jah’rh'Undens nicht plau'sibél - soweit Anhaltspunkie fiir die zukiinftige Marktrisikopramie gewonnen
werden so!len auf die es lm Rahmen des Kapntahsuerungszmssatzes alleln ankommt. Jedenfalls
ist mcht ersu:htllch aus welchen Griinden sich der typ|3|erte Markttellnehmer heute fiir seine

* Renditeerwartungen auch an den _|n den 1950er Jahren erzielten Uberrendlten orientieren sollte.
Darupér hinaus verknipft Stehile bei seinen Au.sfi]hruri@h- empirische Efkenntnisse mit
modelltheoretischen Eﬁmégu_hgeh.,;v\iomit die Ergebhiss‘_g nicht auf endgiitig gesicherten
Préimfssen berUh‘én (vgl hierzd'ﬁuch GroBfeId-StheﬁT'ﬁnnes a.a.0.). Hierzu zahlt auch die
Bildung eines fiktiven Marktindex im Rahmen der Studie. SchlieBlich muss dle Frage, ob eine
Durchschmttsbﬂdung durch eine arithmetische oder eine geometrlsche Berechnung die
Markr|5|kopram|en aus der Vergangenheit besser abbildet, als in der betriebswirtschaftlichen
Forschung noch ungekldrt angesehen werden. Auch bei Verwendung des arithmetischen Mittels
ergeben sich zum Teil erhebliche Abweichungen in der Héhe der Risikoprdmie je nachdem,
welche Lange man fur den Wiederanlagezeitraum veranschlagt.

bb) Alternative Berechnungen zéigen, dass bereits ein Betrachtungszeitraum von 1960 bis 2003
die zu beobachtende Marktrisikoprémie deutlich unter den von Stehle fur zutreffend erachteten

Nachsteuerbetrag von 5,5 % fallen Idsst, namlich auf einen Betrag von 3,21 % bei geometrischem

und 0,7 % bei artihmetischem Mitte! (vgl. Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der _
Unternehmensbewertung, S. 215, unter Heranziehung der Basisdaten von Stehie). Bei der
Anwéndung des IDW S 1 Standards alter. Fassung ist dabei zu beriicksichtigen, dass es for die
Feststellung des Risikozuschlags auf die Marktrisikopramie vor Steuern ankommt, die regelmaig
unterhalb des Nachsteuerbetrages liegt. | '

cc) Vor diesem Hintergrund erschien es der Kammer plausibel, fir die ki‘mftiQ‘e Marktrisikoprémie
einen Wert von lediglich 3 % anzunehmen. Einen héheren Wert hielte die Kammer unter
Berlicksichtigung der seit dem Stichtag andauernden Niedrigzinsphaée fur nicht darstellbar, da die
~ Risikoprdmie auch in Relation zur Héhe des Basiszinssatzes gesetzt werden muss. Es ist nicht
ahzunehmen, dass sich der typisierte Anleger bei seinen Renditeerwartungen ausschlieBlich an .
histotischen Daten orientiert und aktuelle Zinsentwicklungen auier Kalkill lasst. Insofern ist ein
Missverhéltnis anzunehmen, wenn in Modelirechnungen di'e Risikoprdmie den Basiszins e.htWeder
Ubersteigt - dies wre bei Zugrundelegung der vom Sachverstandigen ermittelten

'- Werté der Fall - oder beide Werte gleich hoch sein sollen.

..................

RlSlkozuschIage von uber 2% fur besonders begrundungsbedurftlg halt, ist noch auf der
Grundlage des HFA 2/1983 ergangen und deshalb auf den hier zu beurteilenden Sachverhalt nicht
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“Ubertragbar, zumal _sié_h die. Marktrisikoprarie bei einer Nachsteuerbetrachtung mit einem
typisierten Steuefsatz von 35% weiter reduziert. Dass der Ansatz einer héheren Ma‘rkri‘Sikqpr"émie
auch nicht jenseits jeglicher wirtschaﬂlichen:Ré@!ité’ten liegt, zeigen im Ubrigen die
-Beispielsreéhr;lungen. von Grol?,feld-Stt')\ier,_ die fur den Zeitraum.Vom 30. November 1993 bis zum
31. Dezember 2003 b‘ei Betrachtung des. DAX 30 und 10-jahiriger Bundesanileihen eine
Ma_rktrisikorémié.von 5,,15 % ermittelt haben (vgi. GroRfeld-Stover, a.a.0., 2799, 2805).

6. Betafaktor

Da die Marktrisikopréimie"global bestimmt wird, ist sie nach dem CAPM-Modell iiber den so
genannten Betafaktor an das individuelle Unternehmen anizupassen. Dieser bildet Gber den
Vergleich der Volatilitit der Aktien des zu bewertenden Unternehmens mit der Volatilitit des
“gesamten Aktienmarktes das spezielle Unternehmensrisiko ab. Dabei besagt ein Betafaktor von
eins, dass die Rendite der betrachteten Gesellschaft bei einer Renditeanderung des
. Gesamtmarkts in gleicher Hohe wichst oder sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins,
reagiert die Rendite der betrachten Gesellschaft schwécher als dér Gesa‘r'ntma-rkt, so dass ein
geringeres Risiko besteht.

a) Die Anpassung der Marktrisikoprén;iie- a.h das zu bewertende Unternehmen iber den Be‘iafaktor
besitzt zwar den Anschein einer mathematischen Berechnung, welche im Einzelfall zu einer
objektiven Bewertung des Risikos fithren kann. Gerade der vorliegende Fall zeigt aber, dass die
Ermitflung des zutreffenden Betafaktors unabhingig von grundlegenden methodischen Problemen
Schwierigkeiten bereiten kann, ‘wenn sich dus den vorhandenen Marktdaten keine plausiblen
Zahlen ablesen lassen. Bereits die rein technische Ermittiung von Betafaktoren fiir die
“Vergangenheit wird im Hinblick auf die zu verwendenden Marktindizes und Betrachtungsperioden :
kontrovers diskutiert. Dariiber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichend sichere
Ermittlung historischer Betafaktoren moglich ist, die Frage, wie der im Rahmen der
Unternehmensbeweriung mafgeblich zukunftsgerichtete Betafaktor zu bestimmen ist.

b) Die Antragsgegnéﬁn, vertreten durch hat die Auffassung verfret_en, bei der
Ermittlung des Beta-Faktors diirfe nur der Zeitraym zwischen dem Bérsengang der Gesellschaft
am 17. Juli 2000 bis iu’n”i Bekanntwerden des Ubernahmeangebots durch die Antragsgégnerin
beriicksichtigt werden, da die weitere Kursentwicklung nicht mehr von der geschaftlichen
Entwicklung des Unternehmens, sondern allein durch Markterwartungen im Zusammenhang mit
der beabsichtigten Ubernahme durch die Antragsgegnerin gepragt gewesen sei. Bezogen auf den
CDAX gelangte sie zu einem Beta-Fak(or von 1,7. Dieser Wert ist von
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bestatigt worden, ohne dass ersichtlich ist, auf welche Weise er im Elnzelnen ermittelt
beziehungsweise berechnet worden ist.

c) Die mit der Bestimmung von Beta-Faktoren -Qerbundenen Unsicherheiten spiegeln sich in den
Ausfihrungen des gerichtlichen SaChversténdigen wider. In seinem Priméirgutacht'eh
vom 9. April 2005 gelangt er untér Dar'stelluhg der Hérleitung dieses E'rgebnis‘ses"aus Daten des
‘CDAX zu einem Betafaktor von 0,5, wobei er im Gegensatz zu - sowie den
Zeitraum bis zum Bewertungsstlchtag bericksichtigt hat. Auch der Sachverstandlge |
hielt dle-Zeltraume ab dem 1. Marz 2002 filr die Berechnung des Beta-Faktors nicht fiar
mafgeblich, da es angesichts des-Ubernahmeangebots an einem Kurssprung auf dessen Héhe
keine wesentlichen Kursschwankungen mehr gegeben hat. In seiner ergénzenden Stellungnah‘m'e
vom 26. August 2005 ermitteit der S_achversféndige dagegen unter Verwendung der Kursdaten
des XETRA-Systems einen Beta-Faktor von 10 l

d) Der zuletzt ermittelte Weﬁ erscheint der Kammer unter Bericksichtigung der Umstéande, dass
es sich bei der Condat AG im Jahr 2002 noch um ein relativ junges Unternehmen aus dem
Hochtechnologiebereich handelte, als zutreffender als der zun4chst bestimmte Wert. Da ein Beta-
Faktor von 0,5 bedeutet hatte, dass der Markt das Risiko des Untemnehmens als deutlich
unterdurchschnittlich bewertet, wa‘fe-diese Markteinschatzung nicht ohne Weiteres
nachvoliziehbar gewesen. |

f) im Ergebnis hielt die Kammer den sich als Produkt von Marktrisikoprdmie und Betafaktor
ergebenden Risikozuschlag von 3,0 vor Steuern fur plausibel, so dass eine weitere
Auseinandersetzung mit der grundsétzlichen Frage der Anwendbarkeit beziehungsweise
Nichtanwendbarkeit dieses Modells vorliegend nicht notwendig erscheint. Das individuelle
Unternehmensisiko der Condat AG war durch die feste Bindung an die Antragsgegnerin als -
Abnehmerin ihrer Produkte sowie der trotz Verlusten hohen Ergenkapntalusterung gepragt, so dass
eine hohere Risikopramie nicht gerechtfertigt erschiene.

7. Wachstumsabschlag

Neben der Erhéhung durch einen RiQIROZuSChlag ist vom'Kapitalisierung$zihssatz in der Regel fur
die der Detailplanungsphase folgende Phase Ii, die S0 genahnte ewige Rente, ein so genannter
Wachstumsabschlag abzusetzen.

a) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in
einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapitalantage in
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festverzinslicheri Wertpapieren, bei denen der Zins einé Geldentwertungspramie enthalt (vgl. OLG
Dusseldorf NZG 2003, 588, 595; Rieggér, a.a,0., Anh. § 11 SpruchG, Rz. 23). Eine
Vergleichsrechnung zwischen Geldanlage und Investition in einem Unternehmen m-u__ss die
vunterschi_ed-liche AusQanQSlagé bei de‘r Kapitalisierung berﬁckéiéhtige_n. Der Abschlag vom’
Kapita|isierung$zins héngt davon ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass das
Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die laufende Geldehtwert_ijng -aufzufangen. Die Képitalanlage
in einem Unternehmen kanh insoweit einer Geldentwertung entzogen werden, wenn und soweit
dieses in der Lage ist, die durch Geldéntwertung gestiegenen Kosten mittels Prei'se_rhﬁhungen auf
die Abnehmer zu Uberwilzen (vgl. OLG Dusseldorf NZG 2003, 588, 595; Riegger, a.a.0., Rz. 23

- Anh.§ 1 S-pruchG)_. Nur wenn nach den Besonderheiten des Einzelfalies abzusehen ist, dass der
Untern,e'hmef in gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch di¢ Inflation beeintrachtigt wird,
muss der Abschlag entfallen. in der Praxis sind Prozentsitze zwischen 1% und 3% zu beobachten
(vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 23'Anh. § 11 SpruchG; Grofifeld, a.a.0., S. 149 f.; durch deri BGH
wurde 1% nicht beanstandet, NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dusseldorf NZG 2003, 588 595
hat bei hc_;herer Inflationsrate im Jahr 1992 einen Abschlag von 2% angenommen). .

b) Dabei stellt sich angesichts der von' einigen Antragstellerin veriretenen Auffassung _
grundsatzlich die Frage, ob fir die Erwartung, mit welcher Intensitét die kiinftigen Cashflows in der
Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate abgestelit werden kann. Dass es
sich hierbei nicht um einen mafigeblichen index handelt, hat dér Sachverstandige

tiberzeugend begriindet, indem er ausfihrt, dass vielmehr auf die Ehtwicklung des
Bruttoinlandsprodukts abzustellen ist, da sich nur wenige Branchen in ihrer Wachstumsdynamik
von der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung abkoppeln kénnen.

c) Die von der Antragsgegnerin beauﬂragte  hat fur die Condat einen nach den
obigen Mafistdben unterdurchschnittlichen Wachstumsabschlag von 0,5 % angenommen und dies
damit begriindet, dass mflatlonsbedmgte Kostenstelgerungen (nur) partiell iberwélzt werden
kénnten. Der genchthche Sachverstandlge  hat sich dieser Einschatzung nicht
angeschlossen und unter Hervorhebung der Branchenzugehorlgkelt der Condat AG einen héheren
Wachstumsabschlag von 1,25 % in Ansatz gebracht.

‘ ~d) Die Kammer schlief3t sich dieser Wertung an. Zwar wollen einige Antragsteller einen '(noch)
héheren Wachstumsabschlag annehmen. Auf welcher konkreten Grundlage sich béi wachsendem
Margendruck eine positivere Entwicklung der Condat AG ergeben ké‘nnte die zu einem

kon.nen. Alleln auf dle Inﬂatlonsrate abzustellen, grelft neben dem oben angesprochenen Grund
auch unter dem Aspekt zu kurz, dass im Basiszinssatz bereits eine Inflationskomponente
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enthalten ist, so dass bei einem Wachstumsabschlag unterhalb der Inflationsgrenze nicht von
einem realen Schrumpfen des Unterriehmens ausgegangen werden kann: Auf dieser Grundlage
war aus der Sicht des S’iichta’ges ein deutliches Geésamtwachstum der Wirtschaft, welches auch
auf die Entwicklung der Qonda't AG hatte durchschlagen kénnen, nicht zu erwarten. Soweit die
Antragsgegnerin den von verwendeten Wachstumsabschlag von 0,5 verteidigt,
vermochte die Kammer n‘icht,h_achzuvolliiehen,‘Warum- das Untemehmen nach der Konsolidierung
desneuen: Pfeismod_ellfs und durch kontinuierliche Anpassung der Produkté- an den technischen
Standard aufgrund der Zusammenarbeil mit der Antragsgegnerin nicht auf Dauer solide Gewinne
erzielen kénnen soll.

8. Beriicksichtigung der personlichen Ertragséteuern

Nach allgemein anerkannter Konvention ist der Kapitalisierungszinssatz um die personlichen
Ertragsteuern zu kirzen. Da die finanzielten Uberschisse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu
tatigenden Anlage der personlichen Ertragsbesteuerung der. Unternehmenseigner unterliegen, ist
der Kapitalisierungszinssatz unter Berlicksichtigung der personlichen Steuerbelastung zu ermltteln
(vgl. IDW S. 1 a.F. Tz. 101). Die for Unternehmensbewertungen gemeinhin angenommene
pauschalierte Steuerbelastung von 35% begegnet dabei keinen grundiegenden methodischen
Einwanden (vgl. auch OLG Disseldorf, BeckRS 2006, 07149; OLG Munchen, NJOZ 2006, 3010,
3015)

Da der Betrag der angemessenen Barabfindung, wie oben bereits erértert, niemals ein exakter
Wert sein kann, sondern im Wege der Schitzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Beriicksichtigung
aller einschiéigigen Parameter festgelegt werden muss, besteht aus methodischer Sicht weder
eine Notwendigkeit, einen gesonderten Abfindungsbetrag fir juristische und natrliche Personen

- auszuweisen noch eine_solche, die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu-
erfassen. Bei der Berﬂcksichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes
geht es namlich nicht um die Besteuerung der konkret zu erwartenden Unternehmenserirage,
sondern darum, die Verglelchbarkelt mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden

| Alternatlvanlage herzustellen (vgl. Riegger, a.a.0., Rz. 24 f. Anh. § 11 SpruchG).
Aus diesen Griinden hielt es die Kammer im Gegensatz zum Sachverstandigen nicht

fur erforderlich, eine nicht von jedermann zu entrichtende Steuer wie die Kirchensteuer oder den
Solidaritatszuschlag in die typisierte Steuerbelastung der Anteilseigner einzubeziehen.
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“ist Plan’
'Umsatzerlﬁse gesamt - | 4.4
Herstellungskosten 3 _4:502] . - 4.502
Bruttoergebriis vorm. Umsaiz 1.526| 20680 14.921| 19.872 19.903| 19.903 19.993
Betriebliche : ' ' , o _ o
AufwendungenIEﬂrége -20:659 -9.302|.  9.610 -0.480].  -9:716] = -%:750 -9.832
EBIT 9.133]  11378f  s5311[  10302] 10277  10.203)  1046d
AuBerordentiiches: Ergebis -6.480 -g57 .0 0 0 0 0
Zinsergebnis _ 1.552 109 148 448 118] 110 110
Ergebnis vor Steuerd- -24.061| 10.530] 5460 10.540f 10.3%4] 10.313| 10274
Verlustvorirag GewsSt 12.962| -37.042| -28.966| -23.508| -12.986| = -2.571 0
Gewerbesteuer -1 9% 0 0 0 0 -1.316 -1.747
Verlustvortrag KSt -12.104] -36.184] -28.108] -22.648] -12.108 -1.713 0
Kdrperschaftsteuer 0 0 0 0 0| -1.920] . -2.248
Jahrestiberschuss / ) h . \
-fehlbetrag -24.080 10.530 5.460 10.540 10.384 7.077 6.276
Bilanz. Verlustvortrag -11.998 0 0 1] 0 0 0
Auflisung Rilcklagen 36.078 0 0} ¢ 0 0 0
Bitanzgewinn / -verlust 0 10.530J 5.460 10.540 10.394 7.077 6.276
Pauschaligrter Zuschlag ' 78
Brutto Ausschiittung 0 10.'530 5.460 10.540 10,384 T7.077 6.354
Pe;‘rsc‘pnliche Einkommensteuer
{35,00% und
Halbemkunfteverfahren)- 0 1.843 965 1.845 1.819 1.238 1.112]
Netto Ausschilttung = o 8687] 4505 8695  8.575] 6.839  5242) - 5242
KapllaI|SlerunQSZ|nssatz 5,4300%| 5,4300%| 5,4300% 5,4300%)| 5,4300%| 5,4300%)] 5,4300%| 4,1800%
- : 125.407
Barwerte (T€) ol 82250 4046 7406 6.928]  4.474 3.810]  91.151
‘ Eriragswert des operativen Geschifts zum 9.12.2002 126.040
Nicht betriebsnot. Vermagen 17.478
Unternechmenswert zum 19.12.2002 143.518

Bei einem Gesamtvolumen von 9 Millionen Aktien ergibt sich hieraus ein Wert je Anteil von 15,95

€.

10. Liquidations_wért

Eine Gesamtbewertung des Unternehmens auf der Grundlage von Liquidationswerten hatte

hingegen nicht zu erfolgen, so dass der Einwand der Antragstellerin zu 18. hinsichtlich des

Fehlens einer Wértermit_tiung auf dieser Grundlage nicht durchgreifen konnte.

a)ln Rechtsprechung und Lehre ist zwar anerkannt, dass der so genannte Liquidationswert die
Untergrenze des Untermehmenswertes darstellt (vgl. OLG Hamburg, NZG 2001, 471; OLG

Disseldorf, AG 1999, 321; BayObLG, AG 1995, 509; Grolifeld, a.a.0., S. 203). Nach der

Rechsprechung des Bundesgerichtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des
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a) Der Hauptaktionar legt beim Ausschluss der Minderheitsaktionare die Hohe der Barabfindung
__sé!bst fest, wobei er die Verhdltnisse der Gesellschaft im Zé_itpUnkt der Beschlussfassung der
HauptVersammlung_bérﬁcksicht_iggn muss, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Barabfindung muss
eine volle wirtschaftliche Kompensation der Minderheitsaktionzre ermaglichen, was sich zwingen
| bher_‘e‘its aus der,Eigentumsgarantie»des Art. 14 GG ergibt. Die von Art. 14 GG geforderte volle
Entsch&digung des Minderheitsaktionars darf nicht unter dem Verkehirswert liegen. Der
Verkehrswert bei borsennotierten Unternehmen kann wiederum nicht ohne Rucksncht auf den
Borsenkurs festgesetzt werden.

b) Insbesondere Kleinaktionare betrachten da sie auf die UnternéhmenSpolitik keinen relevanten
Einfluss nehmen kénnen, die Aktie vorwiegend als Kapitalanlage. Die durch die Aktie vermittelte
Sphare finanzieller Freiheit fult besonders auf ihrer ausgepragten Verkehrsfahlgkett Sie bindet
das Kapital nicht auf langere Sicht, sondern l4sst sich fast standig wieder verauBern. Gerade
hierin liegt die besondere Attraktivitat der Aktie aus der Sicht des Kleinaktionérs. Aus diesem
Grund kann bei der Wertbestimmung des Eigentumsobjekts ,Aktie" deren Verkehrsféhigkeit nicht
“auRer Betracht bleiben. Die Abfindung muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktiondre
jedenfails nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung zum Zeitpunk
des erzwungenen Ausscheidens aﬁs der Gesellschaft erlangt hétten. Aus diesem Grund darf ein
existierender Borsenkurs bei der Ermittiung des Wertes der Unternehmensbeteiligung nicht
unberiicksichtigt bieiben. Die Aktie wird an der Bdrse gehandelt und erfahrt dort im
Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage eine Werfbestimmung. a_'n der sich die Aktionare bei
ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Der Vermégensverlust, den Minderheitsaktiongre
durch den ,Squeeze-Out" erleiden, stellt sich fir sie als Verlust des Verkehrsweries der Aktie dar.
Es steht daher mit Art. 14 GG grundsaétzlich nicht in Einklang, im aktienrechtlichen
Spruchverfahren eine Barabfindung festzusetzen, die niedrig'e‘r ist als der Borsenkurs.

¢) Die Zivilgerichte sind dabei'g‘ehaltfan, durch die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses
Manipulationen des Barsenkurses zu begegnen. Der Bundesgerichtshof hat in seiner
Entscheidung vom 12. Marz 2001 (NJW 2001, 2080) hierzu ausgefihrt, dass aus Griinden der

" -Rechtssicherheit auf den auf dén Stichtag der Hauptvéréérﬁfniung ‘bézogenen Durchschnittskurs
der vorangegangenen drei Monate abzustellen ist. Zwar sind die genannten Entscheidungen von
BVerfG und BGH fur den Abschluss eines Beherrschungé--ijnd Gewinnabfihrungsvertrages
ergangen. Die Grundsétze sind jedoch auch fur den ,Squeeze-Out’ relevant (vgl. auch Vetter, AG

2002, 176, 188), da die Minderheitsaktionare im Fall ihres unfreiwilligen Ausscheidens aus der

' hmnehmen mussen.
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d) Diese Entsc‘:heiduri_g st allerdings in jiingerer Zeit nicht mehr unumstritten geblisben. Sot
Kammergericht entsdhieden, dass auch bgi grundsétzlicher Zugrundeleghng'de’r gena’h_r'\t_en
Rec'htsprechung des BGH auf einen'Referenzze‘itraum abzustellen sei, der drei Monate\ron
' (ersten) Veroffentllchung der Abfrndungskondltlonen liege (KG NZG 2007 71, 72) Zuvor ha
bereits das Oberlandesgencht Stuttgart einen |dent|schen Zeﬂraum far ma(&gebhch gehalten
(Beschluss vom 16, Fébruar 2007, 20 W 6/06; BeckRS 2007 03081) Entsprechend hielt auc
Antragsgegnerin’ die Kurs_entw1cklung ZWIsche_n_de_m 1. Mérz 2002 und dem 19. Dezember 2(
fur irrelevant, da die nach dem 28. Febfqar 2002 zu beobachtenden Kurse Ausfluss ihres.
Kaufangebots so‘wie der nachfolg_enden Ma‘rkter’uée.gewesen seien. A

e) Im vorliegenden Fall kann die Entscheidung darﬁber-, welcher Referenzzeitraum iutfeffend
Weise zu wahlen ist, dahingestelit bleiben. Nach den unbestritten gebliebenen Ausfilhrungen

sowie lag der Spitzenkurs der Condat Aktie nach ¢
Bekanntwerden des Kaufangebots der Antragsge’gherih bei 12,25 €, wahrend der
Durchschnittskurs flr keinen mdglichen Dreimonatszeitraum den Wert von 12,00 € Gberschrit
hat. Da der Bérsenkurs'damit auf jeden Fall — auch unter Beriicksichtigung des Spitzenwé_rtes
unterhalb des auf der Basis des Unternehrﬁensertrages ermittelten Werts lag, konnte er fir di
Bestimmung der konkreten Kompensation keine Rolle spieten.

12. Kosten und Geschéiftswert

a) Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich chne Weit

aus der Vorschnft des § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG, wonach ausschlief3lich der Antragsgegner
Schuldner der Genchtskosten ist.

b) Zwar kénnen die (Gerichts-) Kosten, soweit dies der Billigkeit entspricht, auch ganz oder zur
Teil den -Antragstellern auferlegt werden, § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG. Von dieser Maglichkeit
wurde bisher in der Praxis jedoch nur in_Ausnéhmeféllen‘Gebrauch gemacht, etwa bei
Missbrauch des Antragsrechts oder bei eindeutiger Unzulassigkeit oder Unbegrﬂndetheit der

Antrige (vgl. BayObLG Beschluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR 21 1103, BeckRS 2003 Nr,
30331282). Ein solcher Fall lag hier angesichts der Begriindetheit der Antrage aber nicht vor.

c) Es entsprach angesichts der mit diesem Verfahren erzielten deutlichen Verbesserung der voi
der Antragsgegnerin zu zahlenden Kompensation der Billigkeit, dass die Antragsgegnerin auch

notwendigen auRergerichtlichen Auslagen der Antragsteller zu tragen hat § 15 Abs. 4 SpruchG,
13 a FGG).
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d) Im aktiehre_chtlichen Spruchverfaihfen ist der Geschaftswert von Amts wegen nach den
Vo;schriften _def Kosteno_rdnung fes_tzﬁsetzén,- soweit das SpruchG keine eigenstandigen
Regeluhger_: enthélt, § 15 Abs. 1 Satz 1 und 4 SpruchG. Danach ist als Geschaftswert der Betrag
anzunehmen, der von allein in § 3 SpruchG gehannten'_ Antragsberechtigten nach der
Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu _i:_l_'eﬂm urspringlich angebotenen Betrag insgesamt
gefordert werderi kann, wobei § 15 Abs. 1"$atz 2 einen Mindestwert sowie eine Obergrenze
enthalt, Derselbe Wert ist fUr die Vergi];uhg des gemeinsamen Verireters zugrunde zu legen, § 6
Abs. 2 Satz 3 SpruchG.

Diese Berechnung fithrte vorliegend bei éinem Erhdhungsbetrag von 3,95 € je Aktie und einem
Volumen von 117.550 auRenstehenden Aktien im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses
vom 18. Dezember 2002 zu einem Geschaftswert von 464.322,50 €. '

15. Weitere Nebenentscheidungen -

Die Zinsentscheidung beruht auf § 327b Abs. 2 AKIG.

Ausgefertigt |

Justizhauptsekretarin
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