Landgericht Hannover Verkiindet It. Protokoll am: 17. Oktober 2012

Geschafts-Nr.:
23_Akt_E 24/09

als Urkundsbeamter der Geschéftsstelle
des Landgerichts ‘

Beschluss

" In dem gesellschaftsrechtlichen Spruchverfahreh
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vertreten durch die Geschaftsfuhrer

Antragsgegnerin,

Ve_rféhrensbevollméchtigte:

hat die 3. Kammer fir Handelssachen des Landgerichts Hannover auf die mindliche
Verhandlung am 2. Mai 2012 durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht _und
die Handelsrichter in der Sitzung am 09. Oktober 2012
beschlossen: . o '

Die angemessene Barabfindung fiir die Ubertragung der Stiickaktien
(WKN AODN1L) der Minderheitsaktiondre der ContiTech Aktiengesellschaft
(HRB 62105 Amtsgericht Hannover) auf die Mehrheitsaktiondrin, die

" die durch die Antragsgegneriﬁ festgelegt und von der H'auptversammlung
der ContiTech Aktiengesellschaft am 22. August 2007 beschlossen worden

-ist, wird auf 28,33 € je Stiickaktie festgesetzt.

Die Barabfindung ist ab dem 17. Februar 2009 bis zum 31. August 2009 mit
zwei Prozentpunkten iiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB
und ab dem 1. September 2009 mit fiinf Prozentpunkten itber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen.

Die Antragsgegnerin tragt die Gerichtskosten. die Kosten des gemeinsamen
Vertreters, die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller und ihre eigenen
auBergerichtlichen Kosten. :

Die durch die Teilvergleiche vom 2. Mai 2012 und 12. Juli 2012 zwischen -
weiteren Antragstellern dieses Spruchverfahrens, dem gemeinsamen
Vertreter und der Antragsgegnerin anderweitig. und ergidnzend getroffenen
Kostenerstattungsregelungen bleiben von der Kostenentscheldung durch
den jetzigen Beschluss unberiihrt.

Der Gegenstandswert fiir die gerichtlichen Kosten, die Kosten des gemein-
samen Vertreters und die auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin
wird auf 7.500.000 € festgesetzt.

»Die Teilgegenstandswerte flir die auBergerichtlichen Kosten der
Antragsteller werden wie folgt festgesetzt: '

- fiir den Antragsteller zu 33. auf 770.340 €



- fiir den Antragsteller zu 66.a) auf 10.410 €
- fiir die Antragstellerin zu 67. auf | 41.640 €
- fiir die Antragsteller zu 6., 29.a), 29.b), 56., 60. und 73.f) auf jeweils 5.000 €

Die durch die Beschliisse vom 29. Mai 2012 und 12. Juli 2012 anderweitig
und ergidnzend festgesetzten Gegenstandswerte bleiben von der Wertfest-
setzung durch den jetzigen Beschluss unberiihrt.

Griinde:

A.
1.

Gegenstand des Spruchverféhrens ist die Angemessenheit der Hohe der Barabfindung
far die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiohére der ContiTech
Aktiengesellschaft (HRB 62105 Amtsgericht Hahnover) auf deren Mehrheitsaktionarin,
die | |

, die Antragsgegnerin. Sie hat die Barabfindung fur die Minderheitsaktionare
der ContiTech AG auf 24,83 € je Stuckaktié festgelegt.

2.

Die Hauptversammiung der ContiTech AG hat am 22. August 2007 die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin mit der erforderlichen Mehrheit
beschlossen. '

Der Uberragungsbeschluss wurde nach Abschluss eines aktienrechtlichen
Freigabeverfahrens (22 O 15/08 Landgericht Hannover) im Hinblick auf das
Beschlussmangelverfahren 22 O 160/07 Landgericht Hannover am 10. Februar 2009 in

das Handelsregister eingetragen. Die Eintragung wurde am' 17. Februar 2009
bekanntgemacht. B

3.

'Die Antragsgegnerin ist ihrerseits gesellschaftsrechtlich abhangig. Herrschende Gesell-
:schaft fur sie ist die

auf der Grundlage des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages
vom 28. Mai 2004. Daneben ist die alleinige Gesellschafterin der



Antragsgegnerin. Die - verbindet als Zwischenholding die ContiTech
AG mit der Continental Aktiengesellschaft in Hannover (HRB 3527 Amtsgericht

i

Hannover), deren Aktien bérsennotiert sind.
4,

Die ContiTech AG war friher im Alleinbesitz der Antfagsgegnerin. AuBenstehende
Aktionare erhielt die ContiTech AG erst als Folge der durch Eintragung in daé
Handelsregister wirksam gewordenen Verschmeliung der

auf die ContiTech Aktiengesellschaft.

Die Verschmelzung der auf die ContiTech AG und ein zwischen diesen
Vertragspa‘lrtnern geschlbssener Béherrschungs- u_hd Gewinnabflihrungsvertrag waren
nicht nur Gegenstand aktienrechtlicher BeschlusSméngelver_fa'hren vor den Gerichten in
Hamburg. Sie waren - und sind - auch Streitgegenstinde zweier
geselischaftsrechtlicher Spruchvérfahren vor hanseatischen Gerichten. Das Spruch-
verfahren aus Anlass der Velrschmelzung fihrt das Aktenzeichen 417 HKO 19/07
Landgericht Hamburg; das Spruchverfahren wegen des Beherrschungs- und Gewinn-
abflhrungsvertrages hat das Aktenzeichen 417 HKO 104/05 Landgericht Hamburg.

Beide Verfahren sind erstinstanzlich Iabgeschlosse‘n und zwar 'durch Besbhlijsse, die im
Septémber 2011 verkiindetet worden sind. Das Landgericht Hamburg erhohte im
Verfahren 417 HKO 104/05 (BGAV) die wiederkehrende Ausgleichszahlung je
Stlickaktie' von 1,39 € brutto auf 2,33 € brutto und das Barabfindungsangebot an dié
Aktionare der Phoenix AG von 18,89 € je Stlckaktie auf 23,88 € je Stiickaktie. Im
Vertahren 417 HKO 19/07 (Verschmelzung) erkannte das Landgericht Hamburg wegen
einer Anderung der Verschmelzungswertrelation der Aktien der | Aktiengesell-
- schaft und der der ContiTech Aktiengesellschaft, die vertraglich mit 1 : 1 vereinbart
worden war (Bewertung von jeweils 178,89 € je'AkVti'e)','auf einewb‘are Zuzahlung an die
Aktionare der von 7,90 € je Stickaktie und eine Erh'dhung des
| Barabfindungsangebotes an die Phoenix Aktionare von 18,89 € je Stuckaktie auf 23,88
€ je Stiickaktie. "

Beide Entscheidungen des Landgerichts Hamburg sind nicht rechtskraftig. Sie sind im
Beschwerderechtszug beim Hanseatischen Oberlandesgericht anhéngig.’



Das Grundkapital der ContiTech AG betragt nach einer - verschmelzungsbedingten -
Kapitalerhdhung 88.948.888 €. Es ist in gleicher Zahl eingeteilt in auf den Inhaber
lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1 € je Aktie
(WKN AODN1L). Die Antragsgegnerin hielt im Juli 2007 hiervon 85.926.950 Aktien
(96,6 %). Weitere 228.352 Aktien (0,26 %) waren eigene Aktien der ContiTech AG. Die
restlichen 2.793.586 Aktien waren im StreUbesitz und sind vom vorliegenden
'Spruchven‘ahre‘n betroffen.

Auf Antrag eines friiheren Aktionars - vom 6. Februar 2007 - waren die Aktien der
ContiTech AG seit dem 2. Juli 2007 an der Hanseatischen Wertpapierbérse und an der
Niedersachsischen Bérse zu Hannover im Freiverkehr handelbar.

7.

In der Hauptversammlung der ContiTech AG am 22. August 2007 wurde nicht nur dem
im vorliegenden Spruchverfahren streitgegehsténdlichen Ubertragungsbeschiuss mit
~ Mehrheit zugestimmt. Daneben wurde auch Gber die Zustimmung zu einem am 11. Juli
2007 zwischen der ContiTech AG als abhangiger- und der Antragsgegnerin als
herrschender Gesellschaft abgeschlossenen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag mit einer periodisch wiederkehrenden Ausgleichszahlung in
Hohe von 2,13 € brutto (1,87 € netto) je Stlickaktie und einem Barabfindungsangebot in
Hbéhe von 24,83 € je Stlickaktie Beschluss gefasst.

Auch diese Entscheidung war Gegenstand des aktienrechtlichen Anfechtungsver-
-fahrens (22 O 160/07 Landgericht Hannover) und eines dieses Verfahren begleitenden
weiteren Freigabeverfahrens (22 O 201/07 Landgericht Hannover).

Der Zustimmungsbeschluss der Hauptvérsammlung der ContiTech AG vom 22. August
2007 wurde am Q. Januar 2008 in das Handelsregister eingetragen. Die
Bekanntmachung der Eintragung erfoigte am 14. Januar 2008.

Die Angemessenheit der Ausgleichszahlung und der Hohe des Abfindungsangebotes
far die Minderheitsaktiondare nach dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
vom 11. Juli 2007 ist beim Landgericht Hannover Gegenstand eines gesonderten
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Spruchverfahrens. Dieses Verfahren wird unter dem Aktenzeichen 23 AktE 7/08
gefihrt. ‘ |

B.
1.

Zur Bestimmung der angemessenen Hoéhe der Barabfindung fiir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare der ContiTech AG haben im vorliegenden
Spruchverfahren 120 Antragsteller in 75 Einzelverfahren die gerichtliche Entscheidung
beantragt. Sieben Antragsteller haben ihre Spruchverfahrensantrdge im Verlauf des
__Vérfahrens zurickgenommen (Schriftsatz vom 01.03.2010; Band .LXXIX, Blatt 213
d.A)). Die im Verfahren verbliebenen Antragsteller vertreten insgesamt 72.043 der
2.793.586 verfahrensbetroffenen Anteilsrechte.

- Durch Beschluss der Kammer vom 21. August 2009 wurden die 75 Einzelverfahren zur
gemeinsamen Verhandlung und Entscheidung verbunden (Band LXXVI, Blatt 7 - 20
d.A)).

2.

Mit Beschluss vom gleichen Tage wurde o
zum gemeinsamen Vertreter der auBenstehenden Aktionére bestellt.

3.

Die-Antragsgegnerin hat ihre in der Antragserwiderung vom 18. Januar 2010 (Band
LXXVIII) erhobenen Zuléssigkeitérdgen und ihre dazu gestellten UnZulés'sigkeitsantrége
in den Schriftsdtzen vom 12. Februar 2010 (Band LXXIX, Blatt 210 d.A.) und 18. Méarz
2010 (Band LXXIX, Blatt 228 d.A.) zuriickgenommen. |

4.

Nicht nur im Spruchverfahren 23 AktE_7/08, sondern auch im vorliegenden
Spruchverfahren ist (ber die Vorlage von Dokumenten und die Wahrung der
Geheimhaltungsinteressen der Antragsgegnerin kontrovers diskutiert und streitig

entschieden worden.
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Gegenstand der Entscheidung waren die Antrage des gemeinsamen Vertreters im
Schriftsatz vom 26. Mai 2010 (Band LXXX, Blatt 361 - 364 d.A.), denen die Antrags-
gegnerin entgegentrat (Schriftsatz vom 27.07.2010; Band LXXX, Blatt 383 - 389 d.A)).
Zur Vorbereitung seiner Entscheidung holte der Vorsitzende am 3. August 2010 (Band
LXXX, Blatt 399 - 402 d.A.) eine Auskunft von der Barabfindungspriiferin ein, die diese
am 3. September 2010 (Band LXXX, Blatt 409 - 411 d.A.) erteilte.

Im Schriftsatz vom 29. VOktober 2010 (Band LXXX, Blatt 424 - 429 d.A.) modifizierte der
gemeinsame Vertreter. daraufhin sein Dokumentenvorlageveriangen. Nachdem die
Ahtragsgegnerin gegen die Vorlagebitte des Vorsitzenden vom 2. November 2010
(Band LXXX, Blatt 420 - 422 d.A.) eine Gegenerklérung zu den Akten gegeben hatte
(Schriftsatz vom ™ 22.11.2010; Band LXXX, Blatt 430 - 440 d.A.) entschied der
Vorsitzende am 1. Dezember 2010 Uber die Dokumentenvorlageantrage des
gemeinsamen Vertreters und uber den Geheimschutzantrag der Antragsgegnerin (Band
LXXX, ‘Blatt 441 - 458 d.A.). Die Entscheidung wurde von der Antragsgegnerin
hingenommen.

Die Verschlussanordnung des Vorsitzenden erlieB dieser am 7. Januar 2011 (Band
LXXX, Blatt 485 f d.A.), nachdem die Antragsgegnerin die vorzulegenden Unterlagen zu
den Akten gegeben hatte.

4,

Uber die ihm vom Gericht eingerdumte Gelegenheit zur Kenntnisnahme vom Inhalt der
Unterlagen berichtete der gemeinsame Vertreter im Schriftsatz vom 28. Februar 2011
(Band LXXX, Blatt 495 f d.A.). |

Nachdem die Antragsgegnerin -dem gemeinsamen Vertreter die zu den Akten
gegebenen Unterlagen im Rahmen einer mandlichen Erérterung vor Ort ndher erldutert
hatte, nahm der gemeinsame Vertreter seine noch nicht beschiedenen

Dokumentenvorlageantrage im Schriftsatz vom 21. Mérz 2011 zurick (Band LXXX,
Blatt 502 f d.A.).

Zu Beginn der mundlichen Verhandlung‘am 21. Septerr_iber 2011 hat der gemeinsame
Vertreter Gber die Ergebnisse seine Prifungs- und Auswertungsérbeiten-in Bezug auf
die zu den Akten gegebenen Unterlagen der Antragsgegnerin unter Wahrung von deren
Geheimhaltungsinteressen berichtet. | '



C.
1.

Die Continental AG und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften sind weltweit einer
der fuhrenden Zulieferer der Automobilindustrie mit umfassendem Know-how in der
Kautschuk-, Reifen- und Bremsentechhologie, der Fahrdynamikregelung, Elektronik,
Sensorik und Telematik. Als Technologiepartner der Automobilindustrie entwickelt und

produziert Continental - hochwertige Komponenten, Module und Systeme'. Die
| Tatigkeitsfelder des Konzernbereichs ContiTech im Continental-Konzern umfassen
auBerdem die Schienen- und Druckindustrie sowie den Bergbau und den Maschinen-

und Apparatebau.

Der Continental-Konzern ist unterteilt in die vier Divisionén_ PKW-Reifen, NFZ-Reifen,
Continental Automotiv Systems und ContiTech. Der Konzern ist in 37 Landern mit mehr

als 100 Produktionsstatten, Forschungszentren und Teststrecken vertreten.

Zum 31. Dezember 2006 beschéftigte der Continental-Konzern weltweit 85.224 Mit-
arbeiter. In seinem am 31. Dezember 2006 beendeten Geschéftsjahr erzielte der
Continental-Kohzern einen weltweiten konsolidierten Umsatz in Hohe von
- 14.887.000.000 €.

Die Unternehmensgeschichte des Continental-Konzerns reicht zurlck bis in das Jahr
1871. In diesem Jahr wurde die Continental-Caoutchouc und Gutta-Percha Compagnie
als Aktiengeselischaft in Hannover gegrundet. Im Stammwerk an der Vahrenwalder
StraBe wurden zunachst Weichgummiwaren, gummiené Stoffe und Massivbereifungen
fur Kutschen und Fahrrader hergestelit. In den folgenden Jahrzehnten baute die.
Continental ihre Stellung als Pionier im Reifensektor durch zahlreiche neue
Ehtwicklungen und Konstruktionen aus und begleitete mit ihren Produkten groBe
Erfolge im Motorsport. 1928/29 fusionierte Continental mit bedeutenden Betrieben der
Deutschen Kautschukindustri,e'”_zur Cohtinental Gurhmi-Wérke AG. Die Nabhkrriegsjahre
waren gepragt durch den Wiederaufbau der Produktionsaniagen und die erneute
Aufnahme der Geschaftstatigkeit.

- In den Jahren 1971 bis 1995 expandierte Continental weitér im Reifensektor und erwarb
‘unter anderem die europaischen Reifenaktivitaten der amerikanischen Uni Royal, Inc.,
die Reifenaktivitaten des  Osterreichischen - Herstellers  Semperit, den
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nordamerikanischen Reifenhersteller General Tire, Inc., den portugiesischen Reifen-
produzenten Marbor und eine Mehrheitsb'eteiligung am tschechischen Unternehmen
Barum. Im Jahre 1987 erfolgte die Umfirmierung in Continental Aktiengeselischaft.

Nach Grindung der ContiTech_ Holding GmbH im Jahr 1990 wurde der Konzernbereich
" technische Produkte unter der Dachmarke COntiTech.verselbsténdigf. Im Jahr 1995
erfolgte der Aufbau der Division Automotive Systems zur Intensivierung des
Systemgeschafts mit der A'utomob'ilindustrie. .

Die Jahre ab 1997 waren unter anderem gepragt von einem stetigen Aufbau der
Aktivitidten der Division Automotive Systems. 1998 erwarb Continental den Bereich
"Automotive Brake and Chassis" des'amerikanisChen ITT-Konzerns und damit einen
global " agierenden Zulieferer im Bereich von ABS, ESP, Fahrassistenzsystehwen,
elektronisch - gesteuerten Luftfederfahrwerken und Hybritantriebssystemen. Im Jahre
2001 erfolgte der Erwerb der TEMIC GmbH von DaimlerChrysler. Das erworbene
Unternehmen ist ein flihrender Anbieter von elektronischen Komponenten und

Systemen fur Personen- und Lastkraftwagen.

Durch die Grindung eines Gemeinschaftsunternehmens mit dem malaysischen
Mischkonzern Sime Darby Berhard im Jahre 2003 starkte Continental seine Position im
'ASEAN-Raum und Australien. Das unter Continental Sime Tire Sdn. Bhd. firmierende

Unternehmen verfugt Gber zwei Reifenwerke in Malaysia.

Die Ubernahme und Integration der Phoenix Aktiengesellschaft in die ContiTech-
Division erfolgte ab dem Jahre 2004. Die Teilbereiche Landwirtschaftsreifen und OTR-
Reifen der Divison NFZ-Reifen wurde in den Jahren 2005 und 2006 verauBert.

Im Jahr 2006 L‘Jbernahm die Continental AG das Autdmobilelektronik-Geschéft der
Motorola, Inc.. Die Transaktion umfasste das Steuerungs-, Sensor-, Innenraumelektrik-
und Telematikgeschaft vbn Motorola, das in die Division Automotive Systems integriert
wurde. Durch die Transaktion erweiterten sich das Produktportfolio und die Forschungs-
und Entwicklungskapazitaten von Continental in den Bereichen Komfort- und
- Sensorelektronik sowie Fahrwerk und Antrieb erheblich. Darliber hinaus wurde das
Produktportfolio von Continental um die Technologie Telematik erganzt.

Mit Vertrag vom 5. April 2007 kaufte die Continental AG 51 % der Anteile des Reifen-
und Transportbandgeschéfts der Matador Rubber Group, Puchov, Slowakei.
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2.

Das operative Geschaft der ContiTeéh-Gruppe gliedert sich nach Produkt-, Markt- und
Risikogruppen in sieben Geschéaftsbereiche und das Geschéftsfeld "Ubrige
Geschaftseinheiten”. Den Geschéftsbereichen sind rechtlich selbstandige Gesell-
schaften zugeordnet. Die ContiTech AG fungiert als geschéftsfUhrende Holding.
- Zwischen der ContiTech AG und ihren unmittelbaren und mittelbaren (wesentlichen) _
deutschen Beteiligungsgeselischaften besteht eine geschiossene Ketie von

‘Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertriagen.

Die ContiTech AG wurde im Jahre 1990 zuné&chst als GmbH unter der Firma ContiTech
_HoIding GmbH gegrindet. In -ihr fasste die Continental AG die zundchst von ihr
betriebene Entwicklung, Herstellung und den Veririeb von technischen Gummi-
| produkten (insbesondere Schlauche, Transportbander, Dich'tungssyste'me) zusammen.
Mit der Zusammenlegung dieser Aktivititen grenzte die Continental AG organisatorisch
den Geschéftsbereich der technischen Gummi-Produkte als eigene .Konzem-Division
vom Reifenbereich ab. Ausschlaggebend daflr waren Unterschiede in der Produktion,

bei den Kundenanforderungen und im wettbewerblichen Umfeld.

Dies fuhrte in der Folgezeit zur Grundung eigenstandiger Gesellschaften und zu
gezielten Akquisitionen im In- und Ausland. Im Zuge der Umstrukturierung der
ContiTech-Gruppe ab 2004 wurden die operativen Geschéftsbereiche wie folgt

bezeichnet:

- ContiTgch‘ Fluid Technology

- B_enecke—Kaliko Group

- ContiTech Power Transmission Group
- ContiTech Conveyor Belt Group

- ContiTech Air Spring Systems

- ContiTech Vibration Control

- ContiTech EIasto.rner-Besch.ichtungen

- Ubrige Geschaftseinheiten



12

Die gesamte Gruppe beschéftigte am 31. Dezember 2006 rund 21.400 Mitarbeiter,
davon rund 12.300 Mitarbeiter im Inland und rund 9.100 Mitarbeiter im Ausland. -

Die GroBe der einzelnen Geschéftsbereiche nach 'Uméatz und Personal (2006) ist
unterschiedlich: '

Geschéaftsbereich _ Umsatz in Mio. € Mitarbeiter
- ContiTech Fluid Techndlogy 1.013 . 9.199
- Benecke-Kaliko Group 3172 | .1.728
- ContiTech Power Transmission Group | 316,2 2.601
- ContiTech Conveyor Belt Group 206,3 | 1.635
- ContiTech Air Spring SyStems 379,1 | 2.678
- ContiTech Vibration Control. 218,1 | 1.384
- ContiTech Elastomer-Beschichtungen | 96,7 | _ 624

- Ubrige Geschaéftseinheiten . - 205,2 998

Nicht den Geschéaftsbereichen zugeordnet sind die ContiTech AG selbst, einige
Vertriebs- und  Dienstleistungsgesellschaften  sowie die Produktion  von
Bremsschlauchen und PKW-Luftfederbalgen.

Im Herbst 2004 wurde der Konzernbereich ContiTech mit allen we_sentlichen ihm
operativ zuzurechnenden Geschéftseinheiten auch geselischaftsrechtlich unter der
ContiTech AG zusammengefilhrt. Dazu gehdrte auch der Rechtsformwechsel in eine
Aktiengesellschaft, nicht zuletzt aus Anlass und im; ‘Zuge des Kontrollerwerbs der
ContiTech AG uber die Phoenix Aktiengesellschaft und der anschlieBenden Ver-
schmelzung der Gesellschaften.

Nicht von der gesellschaftsrechtlichen Integration erfasst waren Geschéftseinheiten der
ContiTech-Division in Belgien, Brasilien und der Schweiz sowie die Produktions- und
Vertriebsaktivitaten der Geschéftseinheit Behélterbau in Aachen und der Continental
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Industrias del Caucho S.A., Coslada/Madrid, mit ihrer Tochtergesellschaft ContiTech
Elastorsa S.A., Arnedo.- Der Verbleib dieser Geschéftsbereiche auBerhalb der

ContiTech AG hatte steuerliche Grinde.

In der Folgezeit kam es bei der ContiTech AG zu folgenden Akquisitionen und

Desinvestitionen:

 Juli 2005: Erwerb der Phoenix Xtra PRINT Holding GmbH

- Oktober 2005: Verkauf des Geschéftsbereichs ContiTech Sealing_ Systems
--Januar 2006: Verkauf derA'Stankiewicz GmbH

- Mai 2006: Erwe‘}rb dés Fordergurt-Geschéafts von Roulunds Tech (Odense)
- Mai 2006: Erwerb der Roulunds Rubber A/S (Odense) |

- Januar 2007: Erwerb der Thermopol lnternatidn_al Ltd. (London)

D. |

| 1.

Die Ahtragsgegnerin hat unter dem 11. Juli 2007 ihren Ubertragungsbericht gegenuber
der Haﬂptversammlung der ContiTech AG am 22. August 2007 zu dem am 23. Februar
\2007 geduBerten Verlangen der Antragsgegnerin nach Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionér_e auf sich vorgelegt (Anlage AG1). Der Bericht stiitzt sich auf

vorbereitende  Bewertungsarbeiten  der

Zuvor, namlich am 28. Februar 2007, hatte die Antragsgegnerin beim Landgericht
Hannover die Bestellung eines Barabfindungspriifers beantragt (22 AktE 23/07).

Das Landgericht Hannover bestimmte durch Beschluss vom 22. Mérz 2007
zur Vertragsprdferin. die

Vertragspruferin legte ihren. Prafungsbericht am 6. Juli 2007 vor.
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2.

Die Antragsgegnerin hat den Unternehmenswert der Gesellschaft zum 22, August 2007
als Zukunftserfolgswert auf der Basis der finanziellen Dbersch(jsse bei Fortfihrung des
Unternehmens und Annahme der VerauBerung nicht betriebsnotwendigen Vermdogens
nach dem Ertragswertverfahren ermittelt. Grundlage war dabei die detaillierte Planung
der Umsatz- und Kostenpositionen der ContiTech AG fur das Jahr 2007 entsprechend
uhd auf der Grundlage der aus der operativen Planung im Unternehmen kontinuierlich
entwickelten Budgetplanung. Fur die Jahre 2008 und 2009 wurde auf die
- Fortschreibung der Planwerte unter Berilicksichtigung der strategischen Entwicklung im
Rahmen der unternehmensinterhen Planung zuriickgegriffen. Die Ansatze fur die
langfristige Ergebnisplanung ab dem -Jahre 2010 wurden anlassbezogen aus der
Fortschreibung der finanzielien Uberschiisse deS Jahres 2009 abgeleitet.

Trotz angenommener Steigerung der Umsatzerlsse um einen nachhailtigen Wachs-
tumsfaktor von 1 % und tendenziell sinkenden Restrukturierungsaufwendungen geht die
Unternehmensplanung von nachhaltig geringeren Uberschiissen des Unternehmens als
Folge von Ergebnisverschlechterungen wegen anhéangiger Kartellverfahren  im
Geschaftsbereich FIuid‘Technology (Schlauche und Schlauchleitungen) aus. |

Den Gesamtwert des Unternehmens zum Bewertungsstichtag gewinnt die Antrags-
gegnerin durch Annahme eines Basiszinssatzes vor Einkommenssteuer_n von 4,6 %,
einer Marktrisikopramie nach Steuern von 5,5 %, Beta-Faktoren zwischen 1,07 und
1,06 sowie einem Wachstumsabschiag von 1 %. Ab dem Geschéftsjahr 2008 wurde die
Veranderung des Satzes der personlichen Einkommenssteuern  durch _ das
Abgeltungssteuersystem berlcksichtigt. Bei der Ergebnisverwendung wurde eine
Teilthesaurierung der- Uberschi)sse des Jahres 2007, eine Vollausschittung der
Uberschiisse. der Geschéftsjahre 2008 und 2009 und eine nachhaltige
Thesaurierungsquote von 50 % flr die Ergebnisse ab 2010 angenommen. |

Den Unternehmenswert der ContiTech AG zum 22. August 2007 bestimmt die
Antfagsgegnerin bei einem beriicksichtigten nicht betriebsnotwendigen Vermégen von
14.300.000 € mit 2.202.800.000 € an. Daraus errechnet sie einen Anteilswert der Aktien
der ContiTech AG von 24,83 € je Stiickaktie.
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3.

Die Barabfindungspriiferin erachtéte die HOhe des von der Antragsgegnerin
_ festgelegten Barabfindungsbetrages in ihrem Prifungsbericht vom 6. Juli 2007 als

angemessen.
E.

Die Antfag‘steller des vorliegenden Spruchverfahrens hatten eine groBe Anzahl von

Einwendungen erhoben, die sich folgenden Sachkomplexen zuordnen lassen:

'(1.) OrdnungsméBigkeit der Durchfiihrung der = PflichtprGfung durch  die

Vertragspruferin,

(2) Bestimmung der maBgeblichen Bewertungsmethode unter Zuriickstellung

- anderer Bewertungsmethoden und bewertungsrelevanter Indizien,
(3.)  ordnungsmaBige Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse,
(4.) sach_gefechte Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes,

(5.) zutreffende Abgrenzung und Bewertung des nicht betriebsnotwendigen

Vermdgens,
(6.)  eine den Minderheitsaktiondren nachteilige Behandiung steuerlicher Fragen,
(7.) Ubergehen spezieller bewertungsrelevanter Sachverhalte.

Den einzelnen- Sachkomplexen waren dabei folgende EiAnzeIfragest'ellungen

zuzuordnen:

Sachkomplex 1.

- Die Auswahl der Vertragsprdferin sei nicht autonom und unabhangig erfolgt.

- Es habe eine unzuldssige Parallelprifung durch  die Vertragspriiferin
stattgefunden. ‘

(u.a. Antragsteller zu 33., 73.f))
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Die Vertragspruferin habe keine eigenstandige Priafungsleistung erbracht,

sondern die ihr vorgelegte Bewertung durch. die Berater der
vertragsschlieBenden Parteien nur auf deren Plausibilititen hin gepriift.

Sachkomplex 2.

Dem fir die Bewertung der CbnfiTech AG  zugrundegelegten
Ertragswertverfahren sei zu Unrecht eine Alleinstellung gegeniber anderen

Bewertungsmethoden zugemessen worden.

Die Berlcksichtigung des Liquidations- und des Substanzwertverfahrens sei
vernachlassigt worden.

(u.a. Antragsteller zu 56.)

Die fir die Unternehmensbewertung herangezogenen Planungsunterlagen seien
im Hinblick auf die Ergebnisse des Geschaftsbetriebs der ContiTech AG im 1.
und 2. Quartal 2007 unvollstdndig gewesen. '

Der Unternehmenswert der ContiTech AG sei nicht durch eine Analyse von
Marktdaten plausibilisiert worden.

Obwohl Bérsenpreise aus dem Handel im Freiverkehr vorhanden gewesen seien,
seien diese fur die Bewertung des Unternehmens weder herangezogen noch
zugrundegelegt worden.

(u.a. Antragsteller zu 6., 29.a), 29.b), 56.)

Zu Unrecht sei ein Ruckgriff auf die Bdrsennotierung der
unterblieben. '

(u.a. Antragsteller.zu 6.)

Sachkomplex 3.

Bei der Vergangenheitsanalyse seien die dort vorgenommenen Bereinigungen
nicht tberzeugend und nachvollziehbar dargestellt.

Viele Antragsteller kritisieren die Planungsrechnung und die verwendeten
Planzahlen. -Der fir die detaillierte Unternehmensplanung zugrundegelegte
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Planungszeitraum (2007 - 2009) sei zu kurz bemessen, zumal darin das Jahr
2007 aufgrund einer Vorausschau einbezogen worden sei und der rechtlich
relevante Bewertungsstichtag erst gegen Ende des 3. Quartals 2007 liege.

(u.a. Antragsteller zu 6.)

Die Umsétzplénung éei zu pessimistisch orientiert worden.
(u.a. Antragsteller zu Zé.a), 29.b), 33))

Die Planung sei insgesamt zu negativ ausgefallen.

Einzelne Planzahlen seien nur unvollsténdig, nadmlich nur mit Angaben zum
Umsatz und EBIT offengelegt worden, wéhrend die Planungsannahmen zu allen

Kostenpositionen und zum Finanzergebnis fehiten.

Die Planung der Ergebnisentwickluhg der ContiTech AG fur die Jahre 2007 -
2009 weise einen Ruckgang der EBIT-Margen ab dem Geschéftsjahr 2008 aus,
was durch die Entwicklung in der Vergangenheit nicht zu rechtfertigen sei.

(u.a. Antragsteller zu 29.a), 29.b), 33.)

Die tatsachlichen Ergebnisse des Jahres 2007 lagen sehr deutlich lber den

Planzahlen fiir das gleiche Jahr.

Kinftig geplante Produktinnovationen s_eien' bei der Prognose nicht
berucksichtigt.

Das geplante negative Zinsergebnis steige in den Jahren 2009 und 2010 stark
an, obwohl die Fremdverschuldung in diesem Zeitraum deutlich zurdckgefthrt

werden solle.
(u.a. Antragsteller zu 33.)

Das Absinken des Jahresergebnisses in der eWigen Rente unter das der
Planjahre 2008 und 2009 sei nicht plausibel.

(u.a. Antragsteller zu 66.a))

Dies widerspreche der Annahme eines stetigen Wachstums. -
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Die Restrukturierungsaufwendungen im Jahre 2009 kdnnten nicht als dauerhaft
anfallend unterstellt werden.

(u.a. Antragsteller zu 33.)

Fir den Zeitraum der ewigen Rente werde der Betrag der Abschreibungen
unmotiviert erhéht. | | |

(u.a. Antragsteller zu 33.)

Bei einer grundséatzlich positiven Zukunftsprognose fur die Planungsphasen | und

It kdnne nicht von stagnierenden Umsétzen und Erirgen ausgegangen werden.

Die Ermittlung der Abschreibungsrate in der ewigen Rente beruhe nicht auf den
Erkenntnissen zum Bewertungsstichtag, sondern beziehe sich stattdessen auf
einen vorahgehendenneunjéhrigen Zeitraum.

(u.a. Antragsteller zu 33.)

Gleiches gelte fur die Reinvéstitionsrate, obwohl es die ContiTech AG in der am
Bewertungsstichtag bestehenden Form im Jahre 2000 noch gar nicht gegeben
habe. |

(u.a. Antragsteller zu 33.)

Eine aus der Vergangenheit ' hergeleitete, als nachhaltig angesehene,
umsatzbezogehe Investitionsquote Ubersehe, dass die friheren
Kapazitatssteigerungen nicht auf Dauer fortgesetzt werden kénnten.

(u.a. Antragsteller zu 33.)

Das negative Zinsergebnis in der ewigen VRen_te sei unmotiviert-héher als in der
ersten Planungsphase.

Die Thesaurierung der Ergebnisse des Jahres 2007 habe in die Wertér_rhittlung
keinen Eingang gefunden.

Die Annahme einer langfristigen Thesaurierungsquote von 50 % beruhe nicht auf
der konkreten Ergebnisverwend'ungspraxis der ContiTech AG.
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Sachkomplex 4.

~ - Viele Antragsteller kritisierten den von den vertragsschlieBenden Parteien
zugrundegelegten Basiszinssatz unter Verwendung der von der Deutschen

Bundesbank veréffentlichten Zinsstrukturkurve.

- Praktisch alle Antragsteller beanstandeten die HOhe der angenommenen
Marktrisikopramie. Der Risikozuschlag wurde teilweise schon im Ansatz,
durchweg aber in seiner angenommenen Hohe als empirisch nicht belegt und fur
die Zukunftsprognose als unrealistisch (iberhdht angesehen. In diesem
Zusammenhang wurde auch das angewendete Kapitaimarktmodell (CAPM) als

ungeeignet abgelehnt.

- Verbreitete Kritik fand éuch der verwendete Beta-Faktor. Bei seiner Anwendung
sei ein origindres Beta der ContiTech AG zu Unrecht nicht ermittelt worden,
obwohl das Unternehmen bérsennotiert gewesen sei. Ein Ruckgriff auf das
Durchschnitts-Beta e.iner Vergleichsgruppe sei deshalb (berhaupt nicht nétig
gewesen. Abgesehen davon sei dabei die konkrete Auswahl der Vergleichs-
unternehmen nicht sachgerecht erfolgt. Die Bertcksichtigung auch des -
operativen Risikos aus- der Geschéftstatigkeit der Unternehmen. sei
methodenwidrig. Statistische Tests hinsichtlich der Signifikanz einzelner Beta-
Faktoren seien nicht angestelit, die Méthodik der konkreten Berechnung des
Béta-Faktors nicht offengelegt und damit auch hicht hachvollzie_hbar gemacht

worden.

- Eine Reihe von Antragste"ern hielten den der Bewertung zugrundegelegten
Wachstumsabschlag, vor allem angesichts einer realistisch angenommenen

Inflationsprognose, fur zu gering.

- Ein Antragsteller “hielt den Abzinsungsfaktor zwischen dem technischen
Bewertungsstichtag und dem rechtlichen Bewertungsstibhtag far nicht zutreffend
angesetzt. '

Der far die Ermmittlung der periodischen Ausgleichszahiung verwendete
Verrentungszinssatz als Mittelwert zwischen Kapitalisierungs- und Basiszinssatz
sei nicht folgerichtig und benachteilige die Minderheitsaktionare. |
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Sachkomplex 5.

- Es sei kein Sonderwert fur nicht betriebsnoMéndiges Kapitalvermogen gebildet
| worden. '

- Der angenommene Sonderwert fir Immobilien und Beteiligungen sei - nicht
nachvoliziehbar aufgegliedert

- und nicht auf den Bewertungsstichtag aufgezinst.

Sachkompiex 6.

- Eine Reihe von Antragstellern riigen die unterlassene, inhaltlich unzureichende
Auseinahdersetzung mit der Einkommenssteuerreform 2008.

(u.a. Antragsteller zu 73.1))

- Durch die Einkommenssteuerreform 2008 mit der dadurch eingefihrten
generellen Steuerpflichtigkeit auch von Kursgewinnen flr Privatpersbnen habe
sich die bisherige empirische Basis fur die vergangenheitsbasierte Feststellung
der Marktrisikopramie in einem entscheidenden Detail nachhaltig verandert.

- Der fir das Jahr 2008 typisiert angenommene ErtragssteuerSatz fur das
Halbeinkunfteverfahren sei zu undifferenziert angewendet worden. Durch seine
Anwendung steige der Basiszinssatz nach Steuern fUr den der Bewertung

zugrundegelegten Basiszins.

- Das ab 2008 eingefihrte neue Abgeltungssteuersystem sei nicht berlcksichtigt
worden.

Sachkomplex 7.

- Der Erwerb der The'rmo'pol-Gruppe im Februar 2008 sei bei der
Unternehmensbewertung der ContiTech AG nicht hinreichend berlcksichtigt
worden.

- Der Erwerb der Automobilzuliefersparte VDO durch die Continental AG sei zu

‘wesentlich glnstigeren Ergebnis- und Umsatzmultiplikatoren erfolgt als sie der
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Bewertung der ContiTech AG zugrundegelegt worden seien. Dies indiziere, dass

mit zweierlei Mal3 gemessen und bewertet worden sei.
(u.a. Antragsteller zu 6., 33., 73.1))

- Synergieeffekte aus Anlass der Verschmelzung der ContiTech AG mit der

Phoenix-Gruppe seien nicht hinreichend beriicksichtigt worden.

- Die Marke ContiTech und weitere der ContiTech AG gehdrende Marken seien

bei der Unternehmensbewertung nicht besonders berﬂc'ksichtigt worden.
(u.a. Antragsteller zu 56.)

- Der Barwert der Garantiedividende aus dem Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag vom 11. Juli 2007 zwischen der ContiTech AG und der |

Antragsgegnerin sei als Untergrenze fur die Abfindung festzulegen.

(u.a. Antragsteller zu 66.a))

1.

in dieser Sache hat am 21. September 2011 eine erste mindliche Verhandlung staﬁge-
funden. Die Verhandlung fand mit Zustimmung aller Verfahrensbeteiligten zusammen
mit der Verhandiung des Spruchverfahrens 23 AktE 7/08 statt.

Wegen des Ergebnisses der mindlichen Verhandlung wird auf die Sitzungsniederschrift
Bezug genommen (Band LXXXI, Blatt 602 - 605 d.A.).

Zur Vorbereitung der miindlichen Verhandlung hatte der Kammervorsitzende den
Parteien mit Schreiben vom 1. SeptemberA 2011 verfahrensbezogene Informationen
ubermittelt und erste rechtliche Hinweise gegeben (Band LXXXI Blatt 538 - 542 d.A)).
Die mindliche Verhandlung wurde anhand der Ubersicht zu den Besprechungstheme.n
(Band LXXXI, Blatt 581 - 587 d.A) gefuhrt, | die der Vorsitzende den
Verfahrensbeteiligten mit Schreiben vom 15. September 2011 (Band LXXXI, Blatt 588
d.A) Ubermittelt hatte. Die in der muandlichen Verhandlung vom Vorsitzenden
gemachtenk Bemerkungen zur Sach- und Rechtslage sind in seinem Schreiben vom 23.
September 2011 (Band LXXXI, Blatt 618 - 630 d.A.) zusammengefasst.
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Im Anschluss an die mundliche Verhandlung haben die Verfahrensbeteiligten die von
der Kammer in der mundlichen Verhandlung gegebene Anregung aufgegriffen und
Verhandlungen (ber den Inhalt und die Reichweite einer konsensualen
Verfahrensbeendigung des vorliegenden Spr_uchverfahrens und des Spruchverfahrens
23 AktE 7/08 aufgenommen. Auf Bitte des Vorsitzenden ubernahm es der ge_méinsame
.Vertreter, die daZu notige Koordination und Kommunikation der Verhandlungen im Kreis
der Antragsteller zu unterétU‘tzen und zu vermitteln. Im Verlauf der Verhandlungen
wurden mehrere Entwdrfe flr den Inhalt eines Vergleichs erarbeitet und diskutiert. Der |
zunachst abgestimmte Termin zur Fortsetzung der mundlichen Verhandiung
(08.02.2012) wurde zweimal, zundchst auf den 3. April 2012, sodann auf den 2. Mai
2012 verlegt.

3.

Nachdem sich im Vorfeld der miindlichen Verhandiung am 2. Mai 2012 abgezeichnet
hatte, dass ein umfassender vergleichsweiser Verfahrensabschluss des vorliegenden
Spruchverfahrens und des parallelen Spruchverfahrens 23 AktE 24/09 nur schwer zu
" erreichen séin wurde, wurde die Sach- und Rechtslage in der miindlichen Verhandlung
zunachst erneut ausflhrlich erértert. Insbesondere die Antragsteller, die ihre
Entscheidung fur einen Vergleichsabschluss noch zurlickgestellt hatten, hatten
Gelegenheit,' inre Standpunkte zur Sache ausfﬂhrlich'darzulegen. Wegen der Einzel-

heiten wird auf die Sitzungsniederschrift Bezug genommen (Band LXXXI! Blatt 796-814
d.A.).

Nachdem auch danach eine allseitige Zustimmung samtlicher Antragsteller zu einem
Vergleich nicht festgestellt werden konnte, wurde die Frage erértert, ob statt einer
umfassenden vergleichsweisen Verfahrensbeendigung auch der Abschiuss von
Teilvergleichen und zwar sowohl im vorliegenden Spruchverfa_hre'n als auch im
Spruchverfahren 23 AKtE 7/08 maglich sei.

Im Anschluss an diese Erorterung wurde in der Sitzung am 2. Mai 2012 ein
Teilvergleich protokolliert, an dem sich 99 der noch verbliebenen 113 Antragsteller des -
Spruchverfahrens, die Antragsgegnerin und der gemeinsame Vertreter beteiligten. Auch
im parallelen Spruchverfahren konnte ein Teilvergleich mit breiter Zustimmung im Kreis
der Antragsteller (65 von 72) gesbhlossen werden.
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Nach dem Inhalt des Teilvergleichs wurde die Barabfindung fir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare auf die Antragsgegnerin um 3,50 € je Stlckaktie auf

28,33 € erhoht. AuBerdem wurde eine der gesetzlichen Regelung entsprechende |
Verzinsung in den Vergleich aufgenommen. Daneben wurde far die
vergleichsbeteiligten Antragsteller eine Kostenerstattungsregelung vereinbart, die
zugunsten der nicht anwaltlich vertretenen Antragstelier, bei dem Wertansatz fir die
Vergleichsgeblhr der anwaltlich vertretenen Antragsteller und bei der
Streitwertkumulation in den Fallen anwaltlicher Mehrfachvertretung Elemente enthalt,
~ die gegenuber der gesetzlichen. Regelung wirtschaftlich deutlich gunstiger sind. |

Auch der gemeinsame Vertreter stimmte flr die von ihm vertretenen, nicht selbst
verfahrensbeteiligten Antragstellér dem Vergleich uneingeéchrénkt zu, behielt sich
allerdings zugunsten der aaBenstehénden Aktiondre die Besserung fur den Fall einer
anderweitigen, hoheren Festsetzung durch gerichtliche Entscheidung vor.

Wegen der weiteren Einzelheiten des Teilvergleichs vom 2. Mai 2012 wird auf die Akten
Bezug genommen (Band LXXXII, Blatt 856 — 863 d.A.).

4,

Bestandteil des Teilvergleichs vom 2. Mai 2012 war auch ein zeitlich begrenztes
individuelles Rucktrittsrecht fur einzelne Antragsteller, und zwar. far die, die der
gemeinsame Vertreter in der mundlichen Vérhandlung bei der VergléichsprofokolIierung
in Untervolimacht vertreten hatte. Fur den Fall, dass ricktrittsberechtigte Antragsteller
ihr Racktrittsrecht auslbten, hatte sich die Ahtragsgegnerin ebenfalls ein Rdcktrirtsrecht

vorbehalten.

Nachdem keiner der rucktrittsberechtigten vergleichsbeteiligten Antragsteller bis zum
Ablauf der vereinbarten Riicktrittsfrist (25.05.2012) vom Riicktrittsrecht Gebrauch
gémacht hatte und deshalb die aufschiebende Bedingung fir das Rucktrittsrecht def
Antragsgegnerin nicht eingetreten war, wandte sich der Vorsitzende der Kammer durch
sein Schreiben vom 29. Mai 2012 an alle noch am Verfahren beteiligt gebliebenen
Antragsteller und émpfahl ihnen den Beitritt zum Teilvergleich vom 2. Mai 2012 (Band

LXXXIII, Blatt 904 — 906 d.A.)). Daraufhin erklarten funf weitere Antragsteller ihre
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Bereitschaft zum Vergleichsbeitritt. Im Parallelverfahren entschlossen sich weitere drei
der dort noch verbliebenen sieben Antragsteller ebenfalls zum Vergleichsbeitritt.

Nachdem auch die Antragsgegnerin ihr Einverstandnis zur Erweiterung des Kreises der
vergleichsbeteiligtén Antragsteller erklart hatte, protokollierte der Vorsitzende in der
mindlichen Verhandlung am 12. Juli 2012 den Vergleichsbeitritt. Wegen der
Einzelheiten der mindlichen Verhandlung und des protokollierten Vergleiché wird auf
die Akten Bezug genommen (Band LXXXIV, Blatt 1101 = 1114 d.A)).

6.

Durch Beschiusse vom 29. Mai und 12. Juli 2012 wurden die Teilgegenstandswerte aus
Anlass der Teilvergleiche vom 2. Mai 2012'und 12. Juli 2012 festgesetzt. Hierauf wird
ebenfalls Bezug genommen (Band LXXXIII, Blatt 907-922 d.A.); Band LXXXIV, Blatt
1105 d.A.).

7.

Insgesamt haben danach 104 der 113 .Antragst"eller des - vorliegenden
Spruchverfahrens, die zusammen 64.137 der 72.043 verfahrensbeteiligten Anteilsrechte
vertreten, sowie der gemeinsame Vertreter und die Antragsgegnerin das Verfahren
durch Vergleich beendet beziéhungswei_se ihre Bereitschaft dazu bekundet.

G.

Grundlage der Spruchverfahrensantrage der am Teilvergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012

nicht beteiligten neun Antragsteller des vorliegenden - Spruchverfahrens sind folgende
Schriftsatze:

- Antragstellerin zu 6.:

- Schriftsatz vom 05.03.2009; Band VI, Blatt 1 —8 d.A.;

- Antragstellerin zu 29.a):

- Schriftsatz vom 04.05.2009; Band XXIX, Blatt 2 - 11 d.A.;

- Antragsteller zu 29.b):

_ Schriftsatz vom 04.05.2009: Band XXIX, Blatt 2-11 d.A.;
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- Antragsteller zu 33.:

- Schriftsatz vom 05.05.2009; Band XXXIll, Blatt 1 - 14 d.A;
- Schriftsatz vom 23.04.2010; Band LXXIX, Blatt 259 — 313 d.A.;

- Schriftsatz vom 04.06.2012; Band LXXXIII, Blatt 962 - 984 d.A.;

- Antragstellerin zu 56.:
- Schriftsatz vom 20:04.2009; Band LV, Blatt 1 — 12 d.A.;

- Antragsteller zu 60.:

- Schriftsatz vom 13.05.2009; Band LX, Blatt2 -8 d.A;

- Antragsteller zu 66.a):

- Schriftsatz vom 14.05.2009; Band LXVI, Blatt 2 — 10 d.A.;

- Antragstellerin zu 67.:
- Schriftsatz vom 18.05.2009; Band LXVII, Blatt 2 — 5 d.A.;

- Ant'raqsteller zu 73.1):

- Schriftsatz vom 17.05.2009; Band LXXIII, Blatt 2 — 18 d.A..

Diese Antragsteller haben in ihreh Antragsbegriindungen nur einen Teil der konkreten
Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompe'nsation und gegen den als
Grundlage fur die Kompensation ermittelten Unternehmenswert (§ 4 Abs. 2 Nr. 4 Satz 1
SpruchG) -vorgebracht, die im vorliegeh_den Spruchverfahiren insgesamt geltend
gemacht worden sind (sieche dazu oben Abéchnitt E.). Wegen der Antragsbe-
grUndungen der noch verfahrensbeteiligten Antragsteller im einzeJnén wird auf die

angefuhrten Teile der Akten Bezug genommen.

Die am Verfahren noch beteiligten Antragsteller haben folgende Sachantrage gestelit:

Antragstellerin zu 6.:

1. Die angemessene Abfindung wird durch das Gericht ermittelt und festgesetzt.
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2. Die Barabfindung wird verzinst.

Die Antragsteller zu 29.a) und 29.0) haben keine sprachlich als solche
hervorgehobenen Antrdge gestellt, erstreben aber die Erhohung der Barabfindung
durch gerichtliche Entscheidung.

Antragsteller zu 33.:

Die angémessene Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der bisherigen
Minderheitsaktionére der ContiTech AG, Hannover, auf die Antragsgegnerin

, die von der Antragsgegnerin mit 24,83 € fur je eine
Stuckaktie festgesetzt und von der Hauptversammlung der ContiTech AG am.
22.08.2007 so beschlossen worden ist, ’

wird gerichtlich héher festgesetzt.

Antragstellerin zu 56.:

GemaB § 327 f AkiG die Barabfindung fiir die ausgeschiedenen Aktiondre der
ContiTech AG wegen der'zwangsweisen Enteignung ihrer Aktien auf die

(..-) (,Squeeze Out*) durch gerichtliche Entscheidung zu
erhéhen. ‘

Antragsteller zu 60.:

Die Angemessenheit der durch die Antragsgegnerin mit € 24,83 festgesetzten
Abfindung zu prufen.

Antragsteller zu 66.a):

GenﬁéB § 327 f AktG die Barabfindung flr die ausgeschiedenen Aktiondre der
ContiTech Aktiengesellschaft wegen der zwangsweisen Ubertragung ihrer Aktien auf

die (,Squeeze Out") durch gerichtliche
Entscheidung zu erhdhen.

Antragstellerin zu 67.:

Die im Zuge des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre der ContiTech

Aktiengesellschaft, Hannover, von der Hauptaktiondrin und Antragsgegnerin festge-
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setzte Barabfindung in Hohe von € 24,83 je Stlickaktie nach Maligabe der im Verfahren

gewonnenen Erkenntnisse gerichtlich hoher festzusetzen.

Antragsteller zu 73.1):

Die auf 24,83€ je Stuckaktie festgesetzte Barabfindung fiir die ehemaligen Aktionare
der ContiTech AG durch gerichtliche Entsche'idung zu erhéhen (Antrag auf Festsetzung

einer angemessenen Barabﬁndung).
Die Antragsgegnerin beantragt,

die von der Antragsgegnerin fiir je eine auf den Inhaber lautende Stuckaktie der
ContiTech AG festgelegte Barabfindung in Héhe von € 24,83 als angemessen zu

bestimmen.

Wegen der Einzelheiten der Begrindung des Antrages wird auf den Schriftsatz der -
Antragsgegnerin vom 18. Januar 2010 (Band LXXVIII, Blatt 28, 48 — 184 d.A.) und auf
die Steilungnahme der Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 13. September 2011 zu den
Bemerkungen des Vorsitzenden vom 2. August 2011 (Band LXXXI,
'Blatt 566 — 578 d.A.) Bezug genommen. - ' ' '

Der gemeinsame Vertreter hat als Folge der Regelung in Abschnitt 1V. Absatz 4 des

Vergleichs vom 2. Mai/12. Juli 2012 keinen eigenen Antrag mehr gestelit.
H.
1.

Auf das vorliegende SprUchverfahfen ist das Spruchverfahrensgesetz und das Gesetz
uber die Angelégénheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit in der bis zum 31. August
2009 geltenden Fassung anéuwenden, weil der erste das vorliegende Verfahren
einleitende Antfag (88 1 Nr. 3,4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 SpruchG) vor dem 1. September
2009 bei Gericht eingegangen ist (Artikel 111 Abs. 1 Satz 1 FGG-Reformgesetz).

2.

Die Spruchverfahrensantrage der noch am Verfahren beteiligten Antragsteller zu 6.,
29.a), 29.b), 33., 56., 60., 66.a), 67. und 73.f) sind zulassig.
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Die Antragsgegnerin hat ihre in der Antragserwiderung vom 18. Januar.2010 erhobenen
ZUIéssigkeitsrUger_\ in den Schriftsatzen vom 12. Februar 2010 und 18. Marz 2010
zurickgenommen, nachdem zuvor sieben Antragsteller ihre Spruchverfahrensantrage
mangels Antragsberechtigung zuriickgenommen hatten und im ubrigen die Bedenken
der Antragsgegnerin gegen die OrdnungsméBigkeit def von weiteren Antragstellern
vorgelegten Nachweise zur Antragsberechtigung ausgerdumt worden waren (vgl. oben
Abschnitt B.3.). | |

Zulassigkeitsbedenken bestehen nicht.
3.

Die Spruchverfahrensantrage sind in dem im Tenor des Beschlusses ge_nahnten
'Umfang auch begrindet.

Die von der Antragsgegnerin festgelegte Barabfinduhg fur die von der- Hauptver-
sammlung der ContiTech AG am 22. August 2007 beschlossene Ubertragung der
Aktien der Mi’nderheitsaktioné're-der ContiTech Aktiengesellschaft auf die Antrags-
gegnerin als deren Hauptaktiondrin wird auf 28,33 € statt auf 24,83 € je Stuckaktie
festgesetzt.

Die Entscheidung ergeht nach den §§ 327 a Abs. 1 Satz 1, 327 b Abs. 1 Satz 1, 327 f
Satz 2 AktG; § 1 Nr. 3 SpruchG.

Die Barabfindung ist entsprechend der gesetzlichen Regelung in dem aus dem Tenor
dieses BeschlusSes ersichtlichen Umfang zu verzinsen (§ 327 b Abs. 2 1.Halbsatz
AktG; § 20 Abs. 5 EGAKLG).

Grundlage der Entscheidung der Kammer Gber die Angemessenheit der Hoéhe der
Barabfindung fur die -Aktién der vormaligen Minderheitsanteilseigner der ContiTech AG, .
die auf die Antragsgegnerin Ubertragen worden sind, ist die mit qualifizierter Mehrheit
_erreichte Ubereinvstimmung eines sehr grof3en Teils der Antragstelier des vorliegenden
Spruchverfahrens und des Spruchverfahrens 23 AKE 7/08, die den ganz
iberwiegenden Teil der verfahrensbeteiligten Anteilsrechte reprasentieren, mit der
Antragsgegnerin iiber die Héhe der Kompensation fiir die Ubertragung der Aktien der
ContiTech AG und den als Grundlage der Kompensation zum 22. August 2007
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ermittelten Unternehmenswert der ContiTech AG, die mit Zustimmung des

. gemeinsamen Vertreters erfolgtist.

Die Kammer schatzt die angemessene Barabfindung fur die Minderheitsaktiondre nach
§ 287 Abs. 2 ZPO auf 28,33 € je Stiickaktie. | |

Der Schatzung liegt ein angénommener Unternehmenswert der ContiTech AG zum 22.
August 2007 von 2.527.752.785 € zugrunde ((88.948.888 — 228.352) x 28,33 +
14.300.000). Der als angemessen anzusehende Barabfindungsbetrag liegt_ damit um-
14,10 % uber dem von der A.ntragsgegnerin zundchst festgelegten 'Barabfindungsbetrag
von 24,83 € je Stickaktie. |

4.

Dem durch den Vergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 erreichten Bewertungskonsens (iber
den Unternehmenswert der ContiTech AG haben 92,04 % der an diesem Verfahren
beteiligt gewésenen Antragsteller (104 von 113) zugestimmt. Sie reprasentieren 89,03
% der in diesem Verfahren beteiligten Anteilsrechte (64.137 von 72.043).

a)

Dié im Schriftsatz vom 2. Juli 2012 veriretene Rechtséuffassung des Antragstellers zu
66.a) (Band LXXXIII, Blatt 1015-1018 d.A.), die Anzahl der Verfahrehsbeteiiigten Aktien
sei um 70.000 Anteilsrechte zu erhc‘jheh, da er, der Antfagsteller zu 66.a), nicht nur die
von ihm selbst gehaltenen 100 Aktienrechte verirete, sdndern daneben treuha@nderisch
die Interessen von Anteilseignern, die durch eigene Antrage nicht am Verfahren beteiligt
seien, jedoch eine so gfoBe Anzahl von Aktien der ContiTech AG gehalten hatten, trifft
schon aus Rechtsgriinden nicht zu. Der Standpunkt des Antragstellers zu 66.a) findet
im  Verfahrensmodell, das dem Spruchverfahrensgesetz zugrunde liegt, keine
Grundlage. Denn dieses ist durch die materiell einheitliche, verfahrensrechtlich jedoch
unterschiedliche Berticksichtigung von Verfahrénsbeteiligten auf der einen- und
- Verfahrensbetroffenen — begtinstigten — Anteilsrechten auf der anderen Seite gepragt.

§ 1 SpruchG rdumt jedem Anteilsinhaber, dessen Recht von einer grundiegenden
- Unternehmensstrukturentscheidung betroffen ist, einen eigenen Verfahrensanspruch
zur Einleitung eines Spruchverfahrens ein (§ 3 Satz 1 Spruc'hG). Zugleich bestimmt das

Gesetz die Erstreckung der Wirkung gerichtlicher Entscheidungen in Spruchverfahren
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auf alle betroffenen Anteilsinhaber (§ 13 Satz 2 SpruchG). Gerichtsentscheidungen in
Spruchverfahren haben deshalb beginstigende Drittwirkungen zugunsten aller
Minderheitsrechtsinhaber und zwar unabhangig davon, ob sie von ihrem Antragsrecht
fur ein Spruchverfahren Gebrauch machen oder davon absehen.

Kraft gesetzlicher Bestimmung werden die Rechte und Interessen der nicht selber
verfahrensbeteiligten ~ Anteilsinhaber  durch  den gerichtlich zu bestellenden
gemeinsamen Vertreter der — auBenstehenden — Aktionare wahrgenommen (§ 6 Abs. 1
Satz 1 SpruchG). Eine weitere — dritte — Gruppe von Anteilsinhabern, die
treuhanderisch vertretenen, jedoch nicht selbst verfahrensbeteiligten Berechtigten, sieht
das Gesetz nicht vor. |

b)

Daraus folgt, dass sich die Anzahl der selbst und mit eigenen Verfahrensrechten am’
vorliegenden Spruchverfahren Beteiligten nur aus der Anzahl der von ihnen nach § 4
Satze 2 und 3 SpruchG nachgewiesenen Anteilsrechte ergibt.

5.

Bei der Gewichtung .der i_ndiziellén Bedeutung der im vorliegenden Spruchverfahren
durch den Teilvergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 erzielten konsensualen Verstandigung
von Verfahrensbeteiligten uber die Bewertung der Co_ntiTech’Aktiengesellschaft zum
22. August 2007 und der daraus hergeleiteten Kompensation flr die Ubertragung der
- Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Antragsgégnerin als Mehrheitsaktion&rin der
ContiTech AG_ muss erganzend berucksichtigt werden, dass neben dem vorliegenden
Spruchverfahren auch das Spruchverfahren 23 AktE 7/08 durch einen Teilvergleich vom
2. Mai/12. Juli 2012 abgeschiossen worden ist, dem ebenfalls eine sehr groBe Anzanhl
der in jenem Verfahren beteiligten Antragsteller,' die Antragsgegnerin und der
gemeinsame Vertreter zugestimmt haben. |

a)

Zwar hat jenes Verfahren einen anderen Verfahrensgegenstand' als das \)orliegende.
Dort sind die wirtschaftlichen Folgen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trages ,vom 11. Juli 2007 verfahrensgegenstandlich, wéhrend im vorliegenden
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Spruchverfahren die angemessene wirtschaftliche Kompensation wegen der Uber-

tragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktiondre zum Spruch steht.

Es ist auch nicht von der Hand zu weisen, dass die Folgen mehrheitsgetragener
Vertragskonzernentscheidungen fir die Minderheitsaktiondre zumindest strukturell
weniger einschneidend wirken kénnen, weil die Anteilsrechte dieser Aktiondre zwar
betroffen werden, aber nicht selbst zur Disposition eiAne'r qualifizierten Mehrheit stehen,
wahrend Ubertragungsentscheidungen nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AKiG stets eine
unfreiwillige Desinvestition bewirken und damit den endglltigen Verlust der
Anteilsrechte der betroffenen Aktionéré zur Folge haben und zwar zu einem Zeitpunkt,

den nicht sie, sondern allein der Mehrheitsaktionar bestimmt.

Werden jedoch — wie geschehen — ein Beherrschungs- und Gewinnabfﬂhrurigsvertrag
und ein Uber‘[ragungsbeschluss gegen den Willeh von Minderheitsaktionéren zeitgleich
gesellschaftsrechtlich umgesetzt, dann ‘unterscheidet sich die Beurteilung  der
Kompensation fur die Minderheitsaktiondre nach den §§ 304 Abs. 2 Satz 1, 305 Abs. 1
AktG einerseits u.nd nach § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG andererseits sachlich und
wirtschaftlich nicht voneinander und zwar unabhangig von einem etwa zeitlich
unterschiedlichen ~ Eintritt  der Rechtswirkungen der Unternehménsst_rukturent-
scheidungen durch die — konstitutive — Eintragung der MaBnahmen im Handelsregister
(§§ 294 Abs. 2, 327 e Abs. 1 Satz 1 AktG).

o).
So ist es bei den unterschiedlichen Verfahrensgegenstanden der Spruchverfahren 23
AKLE 7/08 und 23 AktE 24/09.

Der mafgebliche Stichtag fur die kompensationsrelevante Bewertung des Unter-
nehmens, der ContiTech AG, ist in beiden Verfahren gleich. Stichtag ist der Zeitpunkt
der Hauptversammiung in der Uber die UnternehmensstrukturmaBnahmen letztlich
entschieden wurde, also der 22. August 2007 (§§ 305 Abs. 3 Satz 2, 327 b Abs. 1 Satz
1 AktG). Die Identitat des fir die Unternehmensbewertung entscheidenden Zeitpunktes
in beiden Verfahren besteht unabhangig davon, dass der Beherrschuhgs— und
Gewinnabfihrungsvertrag vom 11. Juli 2007 am 9. Januar 2008 wirksam wurde,
wahrend der dem vorliegenden Spruchverfahren zugrundeliegende Ubertragungs-
beschluss mehr als ein Jahr spater — arh 10. Februar 2009 — durch Eintragung in das
Handelsregister rechtliche Bedeutung erlangte.



32

Die’ aufgezeigte Ubereinstimmung des Bewertungsstichtages in beiden' Verfahren
rechtfertigt es, bei der Bewertung des indiziellen Gewichtéé des Bewertungskonsenses
durch die Vergleiche vom 2. Mvai/12. Juli 2012 sowoh! die Verfahrenslage im
vorliegenden Verfahren heranzuziehen als ergénzend auch auf die des parallelen
Spruchverfahrens 23 AKtE 7/08 Bezug zu nehmen. |

c)

Im Verfahren 23 AKtE 7/08 haben sich mit Zustimmung des gémeinsamen Vertreters 68
der 72 Antragsteller (94,44 %) mit der AntragSgegne’rin auf einen Konsens fur den

'Unternehfnenswert der ConﬁTech AG zum 22. August 2007 und einen daraus abge-
leiteten Anteilswert der Aktien- der Minderheitsaktionére versténdigt. Bezogen auf die
Anzahl der von den vergleichsbeteiligten Antragstellern reprasentierten 296.164 Anteils-

| fechte lag die Zustimmungs’Qudt’e bei 99,97 %, denn in jenem Verfahren waren 296.267
Anteile verfahrensbeteiligt. | ‘

d)

Der Kreis der Antragsteller des Spruchverfahrens 23 AKiE 7/08 und der des
vorliegenden Spruchverfahrens Uberschneidet sich teilweise. AuBerdem hat sich zum
Teil bei einzelnen Antragstellern die Anzahl der verfahrensbeteiligten Anteile zwischen
~ den maBgeblichen Stichtagen fiir die Einleitung der beiden Verfahren geandert (§§ 3
Satz 1 Nr. 1, 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG, jeweils in V'erbindung mit § 3 Satz 2 SpruchG).

Unter Berucksichtigung dieses weiteren . Gesuchtspunktes sind an beiden Verfahren
zusammengenommen 131 Einzelantragsteller beteiligt gewesen, die insgesamt 315.418
Anteilsrechte nachgewiesen und damit an den Verfahren teilgenommen haben. Die
Gesamtzahl der davon vergleichébeteiligten Antragsteller betragt insgesamt 119. Dies
ergibt eine Zustimmungsquote zu den Teilvergleicheh von insgesamt 90,84 %. Die 119
Einzelantragsteller hatten insgesamt 307.407 Anteilsrech'te_n’ach}gewiesen. Danach

betragt die anteilsmengenbezogene Zustimmungsquote fur beide Verfahren zusammen
97,46 %. '

6.

Der in beiden Verfahren erkldrten Zustimmung des gemeinsamen Vertreters zum

materiellen Vergleichsinhalt kommt ein eigenes bewertungsindizielles Gewicht fur die
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‘Angemessenheit der vergleichsweise erreichten Wertermittlung der ContiTech AG zum
22. August 2007 durch den Vergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 zu.

a)

Dies beruht zum éinen auf dem quahtitativen Gewicht der Anteile, deren Rechte und
Interessen ein gemeinsamer Vertreter kraft seines besonderen gesetzlichen Auftrags
und der ihm durch gerichtliche Entscheidung damit (ibertragenen Verantwortung fir das

Gesamtverfahren zu wahren hat.

‘Wie bereits au_sgefuhrt (siehe_‘ oben unter Abschnitt H.4.) vertritt der gemeinsame
Vertreter der auBenstehenden Aktionare auch im vorliegenden Spruchverfahren den
ganz uberwiegenden Teil der verfahrensbetroffenen Anteilsrechiei Dies sind in beiden
Verfahren insgesamt 2.793.586 Anteilsrechte der Minderheitsaktionére der ContiTech
AG am 22. August 2007, vermindert um die Zahl derIVerfahrensbeteiIigten Anteilsrechte
(im Verfahren 23 AktE 7/08: 296.267; im Verfahren 23 AktE 24/09: 72.043). Daraus
ergibt sich bezogen auf das Spruch\}erfahren 23 AKtE 7/08 ein quantitatives‘Gev-vicht
von 2.497.319 Anteilsrechten; im vorliegenden Verfahren 23 AKtE 24/09 sogar von.
2.721.543 Anteilsrechten. .

Selbst bei Anwendung der oben unter Abschnitt H.5. flr geboten erachteten Kumulation
der selbstandig durch eigene Antrdge in beiden Spruchverfahren vertretenen
Einzelantragsteller und der ihnen zugeordnéten verfahrensbeteiligten Anteilsrechte von
insgesamt 315.418 Anteilen bleiben 2.478.168 auBehstehende, nur vom gemeinsamen
Vertreter vertretene Anteilsrechte. Dies entspricht allein 88,71 % aller Anteile auf die
sich die beiden Spruchverfahren beziehen.

b)

Dies war nach den Verfahrensfilhrungsgrundsétzen der Kammer, die die Rechte und
Interessen aller von den Verfahren betroffenen Beteiligten ausgewogen und fair zu
wahren hatte, der Grund dafir, von Anfang an darauf. hinzuwirken, dasé der
gemeinsame Vertreter in die Verhandlungen (ber eine mdgliche konsensuale
Verfahrensbeendigung der V_érfahren einbezogen und maBgeblich an ihnen beteiligt
werde. Bereits in der ersten mindlichen Verhandlung am 21. September 2011 und
erneut in der mindlichen Verhandlung am 2. Mai 2012 hat die Kammer unmissver-

stehbar zum Ausdruck gebracht, dass sie nur dann einer Verstandigung eines
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relevanten Kreises der Verfahrensantragsteller mit der Antragsgegnerin eine
gesamtverfahrensbezogene indizielle Bedeutung beimessen kénne, wenn auch der
gemeinsame Vertreter dazu seine Zustimmung gebe, und zwar sowohl zum materiellen

Inhalt der Versténdigung als auch zum Verfahren in seiner Gesamtheit.
c)

Das besondere Gewicht und die besondere Stellung des gemeinsamen Vertreters in
Spruchverfahren beruht namlich nicht zuletzt auf einer weiteren verfahrensrechtlichen
Besonderheit, die das Gesetz nur bei Spruchverfahren kennt.

§ 6 Abs. 3 SpruchG bestimmt, dass der gemeinsame Vertreter aus eigenem Recht ein
Spruchverfahren fortsetzen kann, selbst wenn alle anderen Verfahrensantragsteller das
Verfahren fr sich beendet haben. Trotz dieser Regelung wird ein Spruchverfahren nur
dann eingeleitet, wenn . ein Antragsberechtigter einen  zuldssigen
Spruchverfahrens.antrag gestelit hat. Der gemeinsame Vertreter hat demgegeniber kein
eigenes Antragsrecht zur Verfahrenseinleitung. Die verfahrenslbergreifende Stellung
des gemeinsamen Vertreters setzt also den Antrag zumindest eines lndividué_lre'chts—
inhabers voraus. Erst dann bekommt daé Verfahren Wirkungen, die Elementen einer
Sammelklage‘ ahnlich sind und bei der der gemeinsame Vertreter ein eigenstandiges
Verfahrensdispositionsrecht hat, das dem eines Vertreters aligemeiner Interessen
vergleichbar ist und an die Sachwalterstellung eines Ombudsmanns erinnert.

d)

Aus diesen Grinden musste der gemeinsame Vertreter bei seiner Beteiligung an den
Vergleichsbemihungen und seiner nachfolgenden Zustimmung zu einer Verstandigung
des Uberwiegenden Teils der verfahrensbeteiligten Antragsteller mit der
Antragsgegnerin stets darauf bedacht sein, die Rechte und Interessen der
auBienstehenden Aktionare der ContiTech AG umfassend und voll inhaltlich zu wahren.
Dies ist zum einen geschehen durch die Drittwirkungsabrede in V. Absatz 2 des
Vergleichs vom 2. Mai/ 12. Juli 2012. Zum anderen hat der gemeinsame Vertreter in
dem Vergleich (Abschnitt |V. Absatz 4) zwar auf.xsein Verfahrensfortsetzungsrecht
verz~ichtet;A dies allerdings nur, falls alle Antragsteller mit der Antragsgegnerin
vergleichsweise einig wirden. Ansonsten behielt sich der gemeinsame Vertreter das
Recht fur die auBlenstehenden Aktiondre im Falle einer — héheren — gerichtlichen
Festsetzungsentscheidung vor (Abschnitt V. Absatz 4; Abschnitt VI. Absatz 2 Satz 1).
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e)

Diese differenzierte Regelung, die auf Anregung des Vorsitzénde_n der Kammer in den
Text der Teilvergleiche vom 2. Mai/12. Juli 2012 aufgenommen wurde und ohne die die
Kammer Teilvergleiche in Bezug auf die Spruchverfahren 23 AktE 7/08 und 23 AktE
24/09 nicht als gerichtliche »Vergleiche protokolliert hatte, zeigt zugleich, warum die im
Schriftsatz des Antragstellers zu 66.a) vom 2. Juli 2012 vorgebrachte Einwendung, der
Zustimmung des gemeinsamen Vertreters zum Teilvefgleich komme keine
bewertungsindizielie 'Bedeutung fir den materiellén Inhalt der gerichtlichen
Entscheidung zu, weil der gemeinsame Vertreter in Wahrheit das konsensual
gefundene Ergebnis nicht als ausreichend ansehe, einer tragfahigen rebhtli_chen
Grundlage ent'behrt: Der vereinbarte Besserungsvorbehalt beruht nur auf der
besonderen Stellung und der Verfahrensverantwortung des gemeinsamen Vertreters.
Seine Zustimmung zum Teilvergleich hat im Ubrigen — wie fur die anderen
vergleichsbeteiligten Parteien auch — die Bedeutung, die in Absatz 5 der Praambel zum
Vergleich zum Ausdruck gebracht wird, namlich den Willen zur vollsténdigen und
endgultigen Beendigung eines im Ausgang offenen Verfahrens._'Dies ist rechtlich
entscheidend mehr als die bloBe Vereinbarung einer héheren Mindestabfindung far die
friheren Aktionadre der ContiTech AG.

7.

Die Kammer vefkennt nicht, dass in diesem Verfahren von den Antragstellern und dem
gemeihsamen Vertreter eine Reihe von tatség:hlichen und rechtlichen Gesichtspunkien
angesprochen worden sind, die ernstliche Zweifel daran begriindeten, ob die der
Barabfindungsfestsetzung der _AntragSgegnerin_ zugrundeliegende Unter-
nehmensbewertung der ContiTech AG zum 22. August 2007 in jeder Hinsicht saéh—

gerecht war und zumindest im Ergebnis zu einer wertentsprechenden Bestimmung der

Anteilsrechte der Aktien der Minderheitsaktionadre gefihrt hatte.
a)

Schon die ausreichende Transparenz der tatséchlichen Grundlagen fiir die Bewertung
war im vorliegenden Spruchverfahren sehr umstritten. Der Streit fihrte zu einem

Zwischenverfahren (siehe dazu oben unter B.3.), das mit der Dokumentenvorlage-

~anordnung des Vorsitzenden vom 1. Dezember 2010 und seiner Geheim'schutzan-
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ordnung vom 7. Januar 2011 endete. Wegen der Einzelheiten der Entscheidung wird
auf die bereits angefiihrten Teile der Akten Bezug genommen.

Uber das Ergebnis seiner Dokumentenauswertung und der dazu mit der Antrags-
gegnerin geflhrten Erdrterung berichtete der geméinsame Vertreter in der ersten
mindlichen Verhandlung am 21. September 2011 (siehe dazu oben unter B.4.).

Der Vorsitzende fasste im Anschluss an die mundliche Verhandluhg am 21. September
2011 das Ergebnis der Erdrterung in seinem Schreiben an die Verfahrensbeteiligten
vom 23. September 2011 (Band LXXXI, Blatt 618 ff.) wie folgt zusammen:

(Die in den nachfolgenden Zitaten angefihrten Bezugsziffern ergeben sich aus den
,Besprechungsthemen* fiir die mindliche Verhandlung am 21.09.2011; vgl. Band
LXXXI, Blatt 581 — 587 d.A.)

LE.2.:

Tatsachenbasis fiir die Zukunftsplanung

Die einer Entscheidung in Spruchverfahren zugrundegelegte Informationsbasis
muss zu den Akten gelangen und den Verfahrensbeteiligien zur Kenntnis
gebracht werden kénnen. Nur ausnahmsweise kann zur Wahrung von Belriebs-
/Geschéftsgeheimnissen der aﬂgemeine Zugang beschrdankt werden. Diese
Beschrdnkung bezieht sich nicht auf den gemeinsamen Vertreter, wenn dieser

selbst Berufsgeheimnistrager ist.

Die Mifwirkungspflicht einer Antrégsgegnerpartei in einem Spruchverfahren geht
uber die einer Prozesspartei im Zivilprozess weit hihaus, weil Spruchverfahren
die gesellschaftsrechtlich legitimierte Handlungs- und Bestimmungsinitiative der
Antragsgegnerpad_ei vorausgegangen fst und weil etwaige
Feststellungsschwierigkeiten  tatsdchlicher Art wegen der besonderen
Entsbheidungsgegensténde von Spfuchverfahren prozessual nicht zu

wirtschaftlichen Lasten von Antragsgegnerparteien fihren kénnen.
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2.

Durch die Erérterung in der mandlichen Verhandlung hat sich ergeben, dass der
Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin zum 22. August 2007 die im Mai
2006 erstellte operative Planung der ContiTech AG fir die Geschéftsjahre 2007
bis 2009 zugrundegelegen hat, die durch die im November 2006 aufgestellte
Budgetplanung fur das Jahr 2007 konkretisiert, fur die Jahre 2008 und 2009
fortgeschrieben sowie hinsichtlich der Ergebnisse des Jahres 2007 durch die Ist-
Ergebnijsse aus den Monaten Januar bis Mai 2007 aktualisiert worden ist.
Erforderiiche - und erfolgte - Umrechnungen hatten ihren Grund darin, dass das
verwendete Planungszahlenwerk auf die Division ContiTech im Continental
Konzern bezogen war, die nicht vollsténdig identisch mit der Antragsgegnerin ist.
Nach Angaben von betragt der Anteil der ContiTech AG an
der Division_ContiTech im Continental Konzern - jéhr/ibh schwankend - um die 95
%.

3.

Zum Zeitpunkt der Bewertungsarbeiten im Jahre 2007 existierte zusétzlich zu
den vorgenannten Planungen ein, allerdings nur Umsatzzahlen enthaltender
Fiinf-Jahres-Plan (2007 bis 2011). Dieser lag dem Bewen‘ungsgutachter,

| | bei den Bewertungsarbeiten vor. Diese

Planung ist aber nicht in die Bewertung eingeflossen.

In der miindlichen Verhandlung haben sich keine Hinweise darauf ergeben, dass
diese Finf-Jahres-Umsatzplanung 2007 bis 2011 bei der Antragsgegnerin nicht
mehr vorhanden sein kénnte. hat auf Nachfrage gesagt, dass
. im Herbst 2007 der kontinuierliche Planungsprozess der operativen Planung bei
. der Antragsgegnerin wie in den Vorjahren auch fortgesetzt und fir die Jahre
2008 bis 2010 fortgeschrieben worden ist. Auch diese Planung sei bei der

Antragsgegnerin noch vorhanden.
4.

hat erklart, dass seine Auswertung der ihm zur Verfigung
géste/lten Planungsunterlagen nach Erlduterungen durch . bei

einem Treffen im Mérz 2011 keine Anhaltspunkte dafiir ergeben hat, dass die der
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Bewertung der Antragsgegnerin zugrundegelegte Planung eigens fiir die Zwecke
der StrukturmafRnahmen, die Gegenstand der vorliegenden Spruchverfahren

sind, erstellt worden sein kénnte (Anlassplanung).

hat auf Nachfrage mitgeteilt, bei der Bewertung der Antragsgegnerin

sei der Ubergang der konkreten Planungsphase | in die Planungsphase Il (ewige

-Rente) rechnerisch durch Ansatz eines Umsatzwachstums von 1 % ermittelt
worden. Dieser rechnerische Ansatz sei in Abstimmung mit der Anfragsgegnerin

erfolgt.”

Das Schreiben vom 23. September 2011 enthalt auch erste Folgerungen und
Zwischénergebnisse, die sich aus dem erkennbaren Befund fiir die weitere Fiihrung des
Spruchverfahrens ergeben konnten: '

LE.1.3.8):

Lénge der Planungsphase |

Die tatséchliche Lange der der Bewertung zugrundegelegten Planungsphase |
(22.08.2007 bis 31.12.2009) ist kirzer als der Planungszeitraum, der nach der
- Rechtsprechung fiir diesen Teilabschnitt von Unternéhmensbewertungen nach
der Ertragswertmethode regelméfig gefordert und zugrundegelegt wird (3 bis 5
Jahre). Ob allein dies dfe vollsténdige Neuaufstellung der Unternehmensplanung
der Antragsgegnerin in der Planungsphase | fir ein weiteres Jahr notwendig
macht, ist trotzdem nicht sicher, zumal diese Planung den Nachteil hétte, nur
nachtr_églich erstellt werden zu kénnen. Es kommt stéttdessen in Betracht,
erganzend die langjédhrige Umsatzplanung 2007 bis 2011 und die erst nach dem
Bewertungsstichtag erstellte operative Planung 2008 bis 2010 zur Erhellung,
Verprobung und zur ébgleichenden Kontrolle der in die Bewertung

aufzunehmenden Planungsdaten heranzuziehen.

E.ll.3.c):

Sachgerechter Ubergang in die langfristige Planung (ewige Rente)



39
1.

Es erscheint ungewdhnlich und ist schwer nachvollziehbar, ‘dass ein sehr markt-
starkes, wellweit operierendes und gut aufgestelltes Unternehmen wie die
ContiTech AG, das selbst bzw. mittelbar (iber den zugeordneten Konzern diese
Einschétzung teilt und auch so auftritt, bei der Planung seines zuklinftigen
nachhaltigen Ergebnisses von einem - Riickgang gegentber den Vorjahren
ausgeht. Wenn ein solches Bild im Rahmen einer Untérnehmensplanung gerade
in dem Segme_nt zu sehen ist, dem bei der Bewertung des Unternehmens
bekanntermalBen mit deutlichem Abstand das gréte Gewicht, wenn nicht
letztlich die entscheidende Rolle zukommt, so ist ein solcher Befund 'in
besonderer Weise erklérungsbedarﬁig und erfordert eine besonders kritische
Beleuchtung. Hieran fehlt es sowohl bei der Erstbewerfung der Anfragsgegnerin

als auch bei der Priifung dieser Bewertung.
2.

Es kommt hinzu, dass sich durch die vofangehende Erérterung zum Komplex
E.ll.2. (siehe oben) 'ergeben hat, dass beim Ubergang der Planung zur
Planungsphase Il nicht von der gleichen  unternehmensinternen
LegitimationsgrUndIage der Planungsprozesse wie flr .d'en Zeitraum davor
ausgegangen werden kann. Dies _hat zur Folge, dass fraglich bleibt, ob die -
ohnehin  kontrovers diskutierte - Einschéatzungsprérogative  fir  die
Unternehmensleitung - deren Planungsermessen mit.der Folge gewisser Ein-
schrénkungen hinsichtlich der Priifungstiefe und Kontrolldichte in gerichtlichen
Verfahren - auch im Fall einer (Schreibtisch-) "Planung durch den Bewerter" noch

Geltung beanspruchen kann.

Eine kritische Auseinandersetzung mit dieser Frage oder eih - zumindest dort
vielleicht notwendiger - -Wechsel der Priifungstiefe des Priifers (eigene
Bewertung statt bloBe Plausibilitétspriifung) ist im Prufungsgui‘achten _nicht

nachvollziehbar zu erkennen.
3.

Bei der Beweh‘ung der ContiTech AG zum 22. August 2007 kommen weitere

Gesichtspunkte hinzu:
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Bei den Bewertungsarbeiten war eine finf Jahre umfassende,
umsatzbezogene - Langzeitplanung vorhanden, die dem
Bewertungsgutachter yorlag und deren Inhalt trotzdem nicht

offengelegt/ausgewertet wurde.

Die Uberschussermittiung in der Planungsphase |l nimmt einen
Perspektivenwechsel ~ vor  (von  der  Abschreibungsquote.  zur
Investitionsrate) und greift dafir auf Durchschnittsanséatze aus der
Vergangenheit zurtick (2000 bis 2009), obwohl diesef Zeitraum bei der
Vergangenheitsanalyse gerade nicht herangezogen worden . ist
(s'tattdessen.nur der Zeitraum 2004 bis 2006) und zwar mit dem sachlich
auf erste Sicht durchaus nachvoliziehbaren Argument, dass die

Verhéltnisse des Unternehmens vor 2004 aufgru'nd einer grundsétzlich

anderen Untemehmensstruktur so abweichend gewesen sind, dass eine

Analyse auch bezogen auf diesen Zeitraum nicht angemessen sei."

Neben den tatsachlichen Grundlagen der Unternehmensbewertung der ContiTech AG
zum 22. August 2007 hat die Kammer in der mindlichen Verhandlung am’

21. September 2011 insbesondere auch die Parameter der Gegenwartswertermittiung

der kunftigen ErtragsenNartungén' des Unternehmens kritisch beleuchtet. Der

Vorsitzende hat den Erérte'rungsinhailt insoweit in der Zusammenfassung vom 23.
September 2011 wie folgt wiedergegeben:

Kapitalisierungszins

Es unterliegt keinem emstlichen Zweifel, dass bei der Bestimmung des
Kapitalisierungszinssatzes fiir die Gegenwartswertermittiung im Zusammenhang
mit einer Unternehmensbewertung neben der mittel- und langfristigen
Uberschussermittlung (E.Il.) und der Feststéllung und Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens (E.II1.6.) die Kategorien "Basiszins" (E.lll.1.),
"Marktrisikopramie" (E.IlIl.2.), "Beta-Faktor" (E.lIl.3.) und "Wachstumsabschiag”
(E.1Il.5.) die vief Sdulen der analytischen Untemehmensbewertung auf dér

Grundlage der Ertragswertermittiung darstellen. Die Ertragswertermittlung ist
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eine - auch in den -vorliegenden Verfahren angemessene - Methode der
Unternehmenswertermittlung im Zusammenhang mit der wirtschaftlichen

Kompensation der Fblgen von UntemehmensstrukturmaBnahmen.
E.NL1.:
Basiszins

Es ist zwischen den Verfahrensbeteiligten im Kem nicht im Streit, wie die
tatsédchliche Grundlage des Basiszinsansatzes. zu gewinnen und durch welche
Ermittlungsmethode der zugrundezulegende Basiszins zu errechnen ist. Die
bisher im Verfahren aufgetretenen unterschiedlichen Angaben dazu beruhen
wahrscheinlich auf immer noch nicht gegebener volisténdiger Transparenz der

Datengrundlagen, des Betrachtungszeitraums und des Berechnungsweges.

Es miisste zu schaffen sein, zumindest in dieser Hinsicht einen so weitgehenden
Konsens . zu ereichen, dass jedenfalls dieser  Parameter der

Unternehmensbewertung als verldsslich angesehen werden kann.
Marktrisikoprémie
1.

Es bestehen erhebliche Zweifel, ob die vom Bewertungsgutachter und vom
Priifer angenommene GroBe fir den Risikozdschlag als sachgerecht angesehen

werden kann.

Es ist zumindest auf erste Sicht schwer nachvollziehbar, - dass die
zugrundegelegte durchSchnittliche, auf lahgfr/stiger Erfahrung = aus der
Vergangenheit aufruhende Renditeerwartung bei einer Vermégensanlage in
Aktien um den --auch noch vor Steuern - Prozentsatz ginstiger sein soll als bei
einer Anlage am Finanzmarkt. Waren die Annahmen des Bewertungsgutachters
und des Priifers richtig, dann miisste die Anlageklasse Aktien bei der privaten
und bei der institutionellen Vermégensanlage einen so iiberragenden

Markterfolg haben, dass er dem aullenstehenden Beobachter ins Auge fiele. Die
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beobachtbare tatsdchliche Lage ldsst dies jedoch nicht erkennen. Das spricht

gegen die Richtigkeit der Annahme und die ihr zugrundeliegenden Hypothesen.*

LENL3.:
Beta-Faktor

Die Herleitung und rechnerische Umsetzung des bei der Bewertung und der
Priifung angesetzten Beta-Faktors hat die Undbersichtlichkeit und Dunkelheit
dieses, isoliert betrachtet bei der Unternehmenswertermittiung an sich
verniinftigen  Parameters bisher nicht beseitigen kbénnen. Das im
Bewertungsgutachten und im Priifungsgutachten dazu Gesagte wirkt zuwenig
zuverlédssig, um dadurch einschétzen zu kénnen, dass das Risiko bei einer
Anlage in Aktien der ContiTech AG am 22. August 2007 signifikant gréRer war

als bei einer Anlage in einem durchschnittlichen Aktienportfolio.

Solange keine verlgssliche und  sachlich sowie rechnerisch nachvollziehbare -
Herleitung, die erneut sachverstéindig gepriift werden mlisste, vorgelegt wird,
muss es dabei bleiben, dass - im Zweifel - das Anlagerisiko fiir die Aktien der
ContiTech AG nicht gréRBer war als bei einer durchschnittlichen alternativen

Aktienanlage.
E.NLS.:
Wachstumsabschlag

Der bisher fir die “Bewertung der ContiTech AG angenommene Wachs-

tumsabschlag liegt im untersten Bereich des bisher forensisch sichtbar
Gewordenen.

Die - mdégliche - Interdependenz zwischen einém rechnerischen pauschalen
Wachstumszuschlag auf die Umsatzhéhe beim Ubergang der Planungsphase | in
die ewige Rente (Planungsphase 1) und einem Ansatz fir ein nachhaltiges
internes Unternehmenswachstum als einem der - drei - Sachahknu'pfungspunkte
des Wachstumsabschlags, ist der Kammer trotz der Ausfihrungen bei der

'Erstbewen‘ung und in der Priifung nicht klar geworden.
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Selbst wenn man mit der Antragsgegnerin - also zu deren Gunsten - annéhme,
ein pauschal angesetztes und rechnerisch umgesetztes Umsatzwachstum in der
ewigen Rente gegentiber dem Jahresumsatz im Vorjahr (des letzten Jahres der
Planungsphaée l); bilde bereits vollstandig und sachlich richtig das interne
Unternehmenswachstum ab, brauche deshalb also beim Wachstumsabschlag
nicht noch einmal - weil sonst doppelt - berticksichtigt zu werden, so erscheint
der bisher vom Bewen‘ungsguvtachter' und vom Prafef angenommene

Wachstumsabschlag zur Abbildung der im August 2007 erkennbaren

~ langfristigen Inflationsrate doch nicht ausfeichend zu sein und zwar selbst dann

nicht, wenn man anndhme, dass der ContiTech AG trotz ihrer Marktstdrke und

ihrer  weltweiten Marktprasenz  die Uben/vélzdng von inflationsbedingten

' Novminalwertverénderung‘en nicht in vollem Umfang gélingén werde.”

Das dritte zentrale Thema der Erérterungen in der mindlichen Verhandlung am -

21. September 2011 waren die denkbaren Alternativen fir die kt‘]hﬁige Verfahrens-

fihrung des Spruchverfahrens. Die Zusammenfassung vom 23. September 2011

umschreibt diese Erdrterungen wie folgt:

2

Angesichts dessen bleiben fir die vorliegénden Spruchverfahren nur zwei
emstlich in Betracht kommende Wege fiir die verlassliche Feststellung des

Risikozuschlages:
a)

Zum einen eine empirisch-statistische Untersuchung der Renditen von
Aktienanlagen einerseits und Finanzanlagen andererseits tiber einen noch -
gerichtlich - festzulegenden langen Zeitraum in der Vergéngenheit auf einem
bestimmten - noch gerichtlich festzulegénden - (réum/ibhen) Markt wéhrend -
noch gerfchtlich festzulegender - zeit/ichér An/a’geh'on'Zonte mittels eines -
gerichtlich 7 - vOrzugebenden rechnerischen . Weges far die

Durchschnittswertermittiungen. Der Vergleich der so zu ‘gewinneriden.
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langfristigen Durchschnittsrenditen der beiden genannten Anlageklassen [asst
‘dann erkennen, ob und in welchem Ausmal sich die Aktienanlage gegentber
der Finanzanlage als vorteilhaft erwiesen hat und in welchem AusmaR dies der

Fall gewesen ist.

Die aus den Ergebnissen der Vergangenheit gewonnene Groéf3e wére in einem
néchsten Schritt darauf zu uberprifen und kritisch zu diskutieren, ob die derzeit

absehbare zukiinftige Entwicklung nachhaltige Anderungen erwarten ldsst.

Das so zu gewinnende Ergebnis der Untersuchung ist der Risikozuschlag, den
bei der Unternehmensbewertung alle suchen und den - wenn sie ehrlich sind -

niemand kennt.
b)

Der andere in Spruchverfahren zur Verfiigung stehende Weg ist die richterliche
Schétzung nach § 287 ZPO.

In das in Spfuchverfahren allein den Richtern iibertragene Schétzungsermessen
- kénnen auch Schétzungsvorschlage von dritter Seite einbezogen und mit
bérdcksichtigt werden. Schétzungen des IDW genielen dabei keine
Sonderstellung. lhnen kommt auch - jedenfalls derzeit - weder eine héhere

‘Uberzeugungskraft noch eine gféBere tétséchliche Verlasslichkeit zu.

3.

Die Eihholung eines empirisch-statistischen Sachverstdndigengutachtens (lber
die H6he des angemessenen Risikozuschlages in den streitgegensténdlichen
Verfahren wiirde grof8e Beachtung finden und wohl als hilfreicher Beitrag zur
weiteren Fundierung der Tatsachengrundlagen in Spruchverfahren gewertet
werden. Die Fachaufgabe ist als solche sehr schwierig. lhre Abarbeitung und ihr
Ergebnis werden voraussichtlich eine intensive Diskussion auslésen, deren

Ausgang derzeit nicht abzusehen sind.

Ob die Kammer diesen Weg trotzdem gehen muss, wird der weitere
Verfahrensverlauf zeigen. Ob eine Beweisanordnung gegeniiber einer

gerichtliqhen Schétzung in den vorliegenden Verfahren verantwortet werden
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kann, muss die Kammer - nach Anhérung der Parteien - zu gegebener Zeit

entscheiden.

Unbeschadet der sowohl von einzelnen Antragstellern als auch von der
Antragsgegnerin Avorgebrachten - fdr sich betrachtet sachlich zutreffenden -
Einwéndungen gegen die analoge Anwendung von § 203 Abs. 1 Satz 2
Bewen.‘ungsgeéetz im Rahmen der richterlichen Schétzung in Spruchverfahren
nach § 287 ZPO hélt die Kammer daran fest, dass der dort genannte Wert nicht
nur ein erheblich gréReres legitimatorisches Fundament gegentiber einer freien
Schatzung hat, sondern auch dem zumindest gefiihlten Eindruck néherkommt,
- die Renditevorteile von Aktienanlégen seien deutlich gerihge'r' als vom
Bewen‘ungsgufachter und vom Priifer (beide im Anschluss an die IDW-

Schatzung) bisher angenommen.
5.

Eine Sonderproblematik in* diesem Zusamrhenhang ist die sogenannte Vor- bzw.

Nachsteuerbetrachtung bei Basiszins und Risikozuschlag.

Der Wechsel der Betrachtungsweise durch den Bewertungsgutachter und den
Priifer verstellt zumindest den einfachen Blick auf den dahinter verborgenen,
noch deutlich hc‘)'hereh Prbzentsatz des Risikozuschlages vor Steuern (5,5 %
nach Steuern; vor Steuern bei 17,5 % (Halbeinkiinfteverfahren: 6,67 %); bei

26,38 % (Abgeltungssteuer: 7,47 %)).

Die von der Antragsgegnerin in der miindlichen Verhandlung in diesem
Zusammenhahg angesprochene Problematik einer Tduschung des Lesers stellt
sich - wie bereits betont - in den vorliegenden Spruchverfahren allerdings nicht,
- weil der angenommene Risikozuschlag von 5,5 % als ein solcher nach Steuern
bezeichnet ist Unbeschadet dessen dient der Wechsel des Ansatées und der
Wechsel der Darstellung nicht der Transparenz der Berichterstatiung und der

Priifung.
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6. (im Originaltext wegen eines Fehlers versehentlich als ,4.“ bezeichnet)

Die Kammer gibt einer Einheitlichkeit in der Darstellung schon aus Transparenz-
und Vergleichsgriinden den Vorzug ("wer A sagt muss auch B sagen”). Da'durch
ergibt sich auch, dass mit dem bisher fiir denkba.r gehaltenen Bezug auf § 203
Abs. 1 Satz 2 Bewertungsgesetz die Vor- oder Nachsteuerbetrachtungsweise
und eine ihr folgende einheitliche Befechnung noch nicht abschliefend beurteilt

1

ist.

Zum Abschluss der mindlichen Verhandlung am 21. September 2011 sprach die

Kammer eine Empfehlung an die Verfahrensbeteiligten aus, die der Kammervorsitzende

in seiner Zusammenfassung vom 23. September 2011 wie folgt formulierte:

nE-_-.
Weitere Verfahrensfiihrung

Die ' vorstehenden Erwé&gungen lassen erkennen, warum beim derzeitigen
Sachstand eine konsensuale Beendigu_ng der Spruchverfahren angezeigt ist und
angestrebt werden sollte. Die Bewertungsrisiken erscheinen betrédchtlich. Die .
emstlich - in Erwagung zu ziehenden Ober- und Untergrenzen fir die
mafigeblichen Rechnungsparameter sind - nicht  unerheblich. Eine
Beweisaufnahme kbénnte zwar (ber die Verfahren hinaus auch allgemein
interessierende Ergebnisse efbringen. Fiir die Verfahrensbeteiligten ergeben sich
daraus allerdings nicht nur Vorteile.

Wie in allen anderen vor ihr gefiihrten Spruchverfahren begleitet die Kammer die
Verfahrensbeteiligten auf ihrem Weg zum .Verfahrensende hin, auch wenn dieser
konsensual gefunden wird (Korrektur eines Schreibfehlers: im Original ,,werden®).
Eine Empfehlung der Kammer zu einem bestimmten materiellen Vergleichsinhalt
- die fiir den Vergleichsabschluss nicht unerlasslich ist - erfolgt nur, wenn der
Inhalt sich im Rahmen des nach dem jeweiligeh Sachstand Akzeptablen hélt. Der

Vergleich ist ein Kompromiss und muss es auch bleiben.”
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8.

Die vorstehend wiedergegebene Breite und Tiefe der Erdrterungen zur Sach- und
Rechtslage in der mindlichen Verhandlung am 21. September 2011 zeigt, dass die im
Anschluss an die Verhandlung begonnenen Gesprache zwischen den Verfahrensbe-
teiligten Uber die Beréitschaﬁ, die Mdglichkeit und den Inhalt einer einvernehmlichen
Verfahrensbeendigung vor dem Hintergrund und in \'/ol.ler Kenntnis der zum Spruch
stehenden Fragen und Gesichtspunkte geflihrt .worden ist. Die erneute Erc"nrtefung der
Sach- und Réchtslage in der nachfolgenden mindlichen Verhandlung am 2. Mai 2012
wurde notwendig, weil sich bis dahin nicht alle Antragsteller dazu entschiossen hatten,
einer Verfahrensbeendigung auf der wirtschaftlichen Grundlage zuzustimmen, die auch
von der Antragsgegnerin als fur sie noch hinnehmbar bezeichnet worden war. Neue
sachliche Gesichtspunkté zum Verfahren selbst wurden allerdings in der' Verhandlung

von keiner Seite angesprochen.

Von dem Vorschlag zu einer Verkntpfung des vorliegenden Spruchverfahrens mit dem
weiterén Verfahrensschicksal der beim Hanseatischen Oberlandesgericht anhéngigen
Spruchverfahren zum ,Phoenix-Komplex* musste die Kammer absehen, weil ihr dazu
eine ausreichende Beurtei_lu'r.lgsgrundlage fehlte und weil die Spruchverfahren in
Hamburg und in Hannover rechﬂich voneinander unabh&ngig sind (vgl. dazu Abschnitt
" C.I. bis V. der ,Besprechungsthemen” zur mindlichen Verhandlung am 21.09.2011,
Band LXXXI, Blatt 581 f d.A.). ' '

Erst in der mUndlichen Verhandl'ung am 2. Mai 2012, in der noch einzelne Antragsteller
erganzend ihre Vergleichsbereitschaft erklérten, entschied sich die Antragsgegnerin,
statt eines Gesamtvergleichs in den Spruchverfahren 23 AktE 7/08 und 23 AktE 24/09
auch zum Abschluss von Teilvergieichen in den Spruchverfahren bereit zu sein. Der
gemeinsame Vertreter hatte bereits im Vorfeld der Verhandlung seine Zustimmung
auch dazu avisiert, nachdem der Besserungsvorbehalt fiir die auBenstehenden
Aktionare in die Vergleichstextentwlrfe aufgenommen worden war (siehe oben F.3.
Absatz 5). -

Das Verfahren zu den dann flr beide Spruchverfahren protokollierten Teilvergleichen,
das durch sie gefundene Ergebnis und das AusmaB -der Zustimmungen dazu kann
danach als weiteres Indiz fur die Angemessenheit des auf diese Weise gefundenen

Béwertungsergebnis_ses gewertet werden. Das Nachverfahren nach dem Abschiuss der
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Teilvergleiche bestétigt und unterstreicht dies. Denn dabei entschieden sich immerhin
weitere funf der zundchst nicht vergleichsbereiten 14 Antragsteller des vorIie’génden
Spruchverfahrens und drei der zunachst noch dissentierenden sieben Antragsteller im
Spruchverfahren 23 AKIE 7/08, die samtlich auch im vorliegenden Spruchverfahren
beteiligt sind, 2U einem Vergleichsbeitritt, den-auch die Antragsgegnerin akzeptierte, wie
dies die dann protokbllierten Beitrittsvergleiche vom 12. Juli 2012 zeigen.

9.

Die Kammer Iéé_st auch im vorliegenden Spruchverfahren, ebenso wie im Spruchver-
fahren 23 AktE 7/08 (dort unter Abschnitt H.7.a)) im Ergebnis dahinstehen, wie sich der
Abschluss von Teilvergleichen in Spruchven‘éhren auf den Gegenstand und den
Umfang der Prafungspflicht des Sp'ruch)gerichtes bei der. Vorbereitung von
verfahrensabschlieBenden Entscheidungen in solchen Verfahren auswirkt.

a)

fm AUsg'angspunkt ist allgemein anerkannt, dass Spruchverfahren trotz ihrer Zuordnung
zum  Kreis der Verfahren, die nach dem Gesetz uber die Angelegenheiten der
freiwilligeh Gerichtsbarkeit zu filhren sind, und trotz der fiir diese Verfahren fegelméBig'
bestehenden Amtsermittlungspflicht aus § 12 FGG (in Verbindung mit § 17 Abs. 1
SpruchG a.F.) als echte Streitverfahren anzusehen sind. Daraus wird herg.eleitet, dass
sich der Prifungsgegenstand solcher Verfahren zumindest priméar auf die rechtlichen
und tatsdchlichen Gesichtspunkte konzentriert, die von den jeweiligen
Verfahrensantragstellern in ihren Antragsbegriindungen konkret genannt sind. Die
Rechtfertigung fur diese Beschrankung ergibt sich aus § 4 Abs. 2 Satz 1, Satz 2 Nr. 4
SpruchG, Denn durch diese Regelung wird der Antragsbegrindung in einem
Spruchverfahren sogar konstitutive Wirkung bereits fur die Antragszuldssigkeit selbst
beigelegt; Wie weit die Themenkonzentration letztlich tragt, vor allem, ob alle anderen
Gesichtspunkte durch das Spruchgericht unberlicksichtigt bleiben missen, selbst wenn
sie nach pﬂichtgeméBer‘ Prafung offenkundig sind oder mit Wahrscheinlichkeit vorliegen

kénnten, braucht im vorliegenden Verfahren allerdings nicht abschlieBend entschieden
zu werden.
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b)

Nur wenn eine strikte Kohzentration der PrUf_u,ngsgegénsténde auf dié ausdricklich
thematisierten Einwendungén zZu bejahe'n ist, stellte sich bei Teilvergleichen in
Spruchverfahren  die | Folgeproblemaﬁk, ob die  Antragsbegrindungen, die
- nur — vergleichsbeteiligte Antragsteller in das Verfahren eingebracht haben, mit dem
Ausscheiden einzelner Beteiligter aus dem weiteren Verfahren auch fir dessen
Fortsetzung endgultig als erledigt anzusehen und von weiterer Beriicksichtigung im
Verfahren deshalb auszunehmen sind. Auch insoweit braucht die Kammer diese Frage
aus Anlass des vorliegenden Spruchverfahrens im Grundsatz jedoch nicht endgultig zu
-entscheiden. '

c)

Zur Uberzeugung der Kammer steht namlich jedenfalls fest, dass bei vergleichsweise
getroffenen  Bewertungskonsensen in  Spruchverfahren UGber die HOhe der
angemessenen wirtschaftlichen Kompensation fiir die Folgen von grUndIegenden,
mehrheitsbasierten Unternehmensstrukturentscheidungen, die Darlegungslast fur die -
Offensichtlichkeit der Unangemessenheit des so gefundenen Ergebnisses auf
diejenigen Verfahrensbeteiligten (ibergeht, die.den Konsens nicht zu tragen bereit sind
und das Verfahren nur durch gerichtliche Entscheidung abgeschlossen sehen wolleh,
selbst wenn die Einigung breitesten Konsehs im Kreisy' der verfahrensbeteiligten
Minderheitsrechtsinhaber gefunden hat, mit  ausdrdcklicher Zustimmung . des
gemeinsamen Vertreters getroffen wurde und in einem transparenten und- fairen
Verfahren, an dem alle Verfahrensbeteiligten beteiligt waren oder die tatsachliche und
effektive Moglichkeit dazu hatten, erreicht worden ist..

Das Ziel jedes Spruchverfahrens ist namlich die Herstellung einer praktischen
Konkordanz zwischen unter.schiedlichen, einander gegenuberstehenden rechtlichen
und wirtschaftlichen Interessen, denen jewéils verfassungsrechtlich gesicherter
Grundrechtsschutz zukommt. Dem legitimen Schutzinteresse an der vollen
‘wirtschaftlichen Erhaltuhg des sﬁbstantiellen Wertes einer erworbenen,
gesellschaftsrechtlich basierten Finanzaniage auf Seitén der auBenStehenden
Minderheitsaktionare steht bei der Angemessenheitsprifung aus Anlass von
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen das ebenso legitime Schutzinteresse

der Hauptaktionarin gegenuber, ihr unternehmerisches Gestaltungsinteresse nutzen
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und ausiiben zu konnen, ~ ohne dabei Uberfordernden Rahmen- und

Auslbungsbedingungen ausgesetzt zu sein.

Es ist die Aufgabe und Pﬂicht- des Spruchgerichtes, den Schnittpunkt zu finden, der
dabei fur die mehrheitsentscheid'ungsunterworfenen Minderheitsaktionére die
fremdinitierte  Ausibung von legitimer unternehmerischer =~ Gestaltungsmacht
wirtschaftlich vollumfanglich korhpensiert. Akzeptieren die Betroffenen bei der Suche
nach Ausgewogenheit ein bestimmtes Ergebnis als fiir sich hinnehmbar, und zwar in
einem solchen Ausmaf, wie dies im vorliegenden Verfahren geschehen ist, dann ist
dies fur das Spruchgericht ein deutliches und gewichtiges Indiz dafur, dass durch den
‘Konsensprozess ein Ergebnis gefunden wurde, das ein Gleichgewicht der’
unterschiedlichen Rechte und Interessen erreicht, unter diesem Gesichtspunkt also als
angemessen zu werten ist (§ 287 Abs. 2 ZPO).

d)

Die Relevanzschwelle flir die bewertungsindizielle Bedeutung von Konsensen in
Spruchverfahren (Markttestschwelle) sieht die Kammer bei mindestens 75 % der
verfahrensbéteiligt_en Antragsteller eines Spruchverfahrens und — kumulativ dazu -
90 % der verfahrensbeteiligten Anteilsrechte.

Diese Schwelle erachtet die Kammer fur das vorliegende Spruchverfahren als erreicht.

Dem Vergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 haben 92,04 % der Verfahrensantragsteller mit
89,03 % der verfahrensbeteiligteh Antei-lsrechte zugestimmt. Dies reicht aus, weil sich
die entscheidungswesentliche Bewertungsfrage des vorliegenden Verfahrens in
- gleicher Weise auch im Spruchverfahren 23 AktE 7/08 stelit, dem dort 94,44 % der
Antragsteller mit 99,97 % der verfahrensbeteiligten Anteilsrechte zugestimmt haben.
Wegen der gebotenen Gesa_mtbetrachtun‘g fir beide Verfahren mit ihren teilweise
gleichen, teilweise unterschiedlichen Verfahrensbeteiligungen und Anteilsberech-
tigungen ergibt sich eine Gesamtzustimmungsquote von 90,84 % der Antragsteller mit
97,46 % der nachgewiesenen Anteilsrechte. |

Die Zustimmung des gemeinsamen Vertreters ist in beiden Verfahren erklart worden.

Die Kammer erachtet das den Vergleichsabschliissen vorausgegangene Verfahren als
transparent und fair.
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10.

Diesen beSo_nderen Anforderungen an die Nachvollziehbarkeit, Konsistenz und
Uberzeugungskraﬁ des Sachvortrags von Antragstellern in einem mit gro3er Resonanz
aus dem Kreis der Betroffenen durch Teilvergleich (berwiegend beendeten
Spruchverfahrens sind die noch am Verfahren _beteil'igten uhd deshalb yoh der noch
erforderlichen'streitige'n Entscheidung betroffenen Antragsteller zu 6., 29.a), 29.b), 33.,
56., 60., 66.a), 67. und 73.f) nicht bzw. nicht ausreichend nachgekommen.

a)

Die Antragsteller zu 29.a), 29.b), 56. und 60. haben sich nicht nur nach der miindlichen
Verhandlung am 21. Séptember 2011 mit den dort aufgeworfenen und erdrterten’
Fragen nicht auseinandergesetzt. Sie haben sich auch an der mindlichen Verhandiung
am 2. Mai 2012 nicht mit eigenen Sachbeitrégen beteiligt und/oder .nachvollziehbar Zu
erkennen gegeben, warum der erwogene und dann auch geschlossene Teilvergleich
seinem materiellen Inhalt nach unzureichend und welcher Inhalt stattdessen aus ihrer
Sicht 'angemessen sei. Diese Antragsteller haben es zudem nicht fur nétig erachtet, sich
erkennbar mit den Sachargumenten auseinanderzusetzen, die die Antragsgegnerin in
ihrer Antragserwiderung vom 18. Januar 2010 gegen die Erheblichkeit auch der
AntragsbegrUnduhgen dieser Antragstéller konkret vorgebracht hatte. Die Ahtragsteller
zu 29.a), 29.b), 56. und 60._ haben vielmehr nur ,das stehen lassen®, was sie zu
Verfahrensbeginn zur Begrindung ihrer Spruchverfahrensantradge vorgetragen hatten,
ohne den Verlauf und die Entwicklung des Spruchverfahrens erkennbar tberhaupt zur

Kenntnis zu nehmen.
b)

Im Ansatz das Gleiche wie flr die Antragsteller zu 29.a), 29.b), 56. und 60. gilt auch flr
die Antragsteller zu 6. und 67..

Auch diese Antragsteller haben sich nach Vorlage ihrer Antr_agsbeg:rilndungen vom 5.
Marz 2009 und 18. Mai 2009 um das Verfahren, seinen Fortgang und die erkennbar
werdenden Zwischenergebnisse nicht mehr ernstlich inhaltlich gekimmert. Auch der
Umstand, dass sich die Antragstellerin zu 6. in der mindlichen Verhahdlung am 2. Mai
2012 durch den dort anwesenden Vorstand der Antragstellerin zu 67. vertreten lie3 und
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damit dessen Ausft'jhruhgen auch ihr zugeordnet werden mussen, gibt im Ergebnis
keinen Anlass zu einer anderen Beurteilung.

Denn der Beitrag des Geschaftsfihrers der Antragstellerin zu 67. und der Grund fur die
zum Ausdruck gebrachte fehlende Bereitschaft, sich an dem erreichbar erscheinenden
Vergleich mit der Antragsgegnerin zu beteiligen, beschéaftigte sich vornehmlich mit dem
noch offenen Verfahrensausgang der beim Hanseatischen Oberlandesgericht
anhangigen Spruchverfahren zum ,,Phoénix-Komp|ex“. Richtig ist dabei allerdings der
Ausgangspunkt, dass derzeit nicht feststeht, ob die ergangenen Ehtscheidungen des
Landgerichts Hamburg, die den betrachtliche
wirtschatftliche Vorteile fir ihre an -die ContiTech AG und damit letztlich an die
Antragsgegnerin auch des vor_lié‘genden Spruchverfahrens verlorenen Anteilsrechte an
der bringen, Bestand haben oder im Rechtsmittelzug
| abgeédndert werden. Richtig ist auch, dass mit Eintritt der Rechtskraft jener
Entscheidungen in Verbindung mit einem den friheren gunstigen -
Abschluss auch des vorliegenden Spruchverfahrens diese Gruppe der vormaligen
- Aktionare der ContiTech AG wegen der rechtlich mdéglichen Kumulation eines
verschmelzungswertbedingten Zuzahiungsanspruches nach § 15 Abs. 1 Satz 2
Umwandlungsgesetz mit einem Barabfindungsmehrbetrag nach den §§ 327 a Abs. 1
Satz 1, 327 f Satz 2 AktG fur die Aktien der ContiTech AG wirtschaftlich erheblich
profitieren wirden. Es kann aber aus Rechtsgriinden nichtA in Betracht kommen, die
noch ausstehende und damit nicht endgultig feststehende abschlieBende Entscheidung
Uber die angemessene Hohe des Zuzahlungsanspruches fir die friheren
Aktionare alternativ als. werterhdhenden Gesichtspunkt bei der Bewertung der
ContiTech AG — vorsorglich im Vorgriff — zu beriicksichtigen oder stattdessen in einem
Vergleich mit der Antragsgegnerin in .den vorliegenden Spruchverfahren die
Bewértungsproblematik durch Rechtsmittelverzichte gegen die Entscheidungen des
Landgerichts Hamburg wirtschaftlich ;,abzuschichten“ (vgl. zu dieser Problematik auch
oben unter Abschnitt H.8. Abs. 2). Es erscheint allerdings nicht unvorstellbar, auf diesen
Zusammenhang im weiteren Verlauf des vorliegehden Verfahrens oder bei der
Verhandlung vor dem Hanseatischen Oberlandesgericht im Rahmen einer
wirtschaftlichen Gesémtbetrachtung zurtckzukommen. |
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c)

Der Antragsteller zu 73.f) hat sich zwar 'inA das vorliegende Spruchverfahren zur
Vertretung sei‘nerA Anlegerinteressen durch die Beitrdge seines Vertreters, des
-vormaligen Antragstellers zu 73.a), in das Verfahren eingebracht und an der
Verfahrensentwickiung aktiv beteiligt..Im Vordergrund stand dabei das Sachanliegen zu
einer konsistenten und methodisch widersp’ruchsfreieh Unternehmensbewertung der
ContiTech AG.

Es ist fiir die Kammer allerdings nicht nachvollzienbar, warum der Antragsteller zu 73.1),
gerade weil er zusammen mit den vormaligen Antragstellern zu 73.a) bis 73.e) und
73.9) seine Antragsbegrindung fir dieses Spruchverfahren vorgelegt hat und gerade
weil er sich durch den Antragsteller zu 73.a). vértreten lieB, der Einschatzung seiner
Mitantragstell_er und seines Vertreters nicht angeschlossen hat, der materielle inhalt
des Teilvergleichs vom 2. Mai/12. Juli 2012 sei nach Lage der Dinge ein vertretbarer
Kompromiss, um die kritisierte Unternehmensbewertung der ContiTech AG auf ein auch

aus Anlegersicht hinnehmbares Niveau zu bringen.

Der Antragételler zu 73.f) hat diese naheliegende Inkongruenz seines forensischen
Auftritts zu dem seiner unmittelbaren Mitantragsteller nicht erklart. Die Kammer vermag
daraus jedenfalls nicht die Uberzeug_ung Zu gewinnen, daés die dem Teilvergleich vom
2. Mai/12. Juli 2012 _zugrundeliégende - konsensual  gewonnene  Unter-

nehmensbéwértung aus Sachgrinden unakzeptabel und unannehmbar ist.

d)

Die Widerspriichlichkeit einer zunéchst einheitlichen, dann aber unterschiedlichen
Verfahrensbeteiligung ist auch im Falle des Antragstellers zu 66.a) gegeben. Denn auch
hier ist festzustellen, dass Antragsteller, die mit tbereinstimmender Begrindung das
- vorliegende Spruchverfahr_en begonnen haben - der Antragsteller zu 66.a) und der

vormalige Antragsteller zu 66.b) — im weiteren Verlauf des Verfahrens unterschiedliche

Wege gegangen sind.

Anders als der Antragsteller zu 73.f) hat der Antragsteller zu 66.a) dies allerdings
erkennbar aufgegriffen. Er hat in seinem Schriftsatz vom 2. Juli 2012 begriindet, warum
er sich zu einem Vergleichsbeitritt nicht habe entschlieBen kdnnen und warum die

Feststellungen der Kammer zur Anzahl der verfahrenébeteiligten Antragsrechte sowie,
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daraus abgeleitet, der Zustimmungsquote zum Teilvergleich unzutreffend seien und ihr
deshalb das von der Kammer ange'nommene, quantitativ basierte bewertungsindizielle
Gewicht nicht beigemessen werden konne. Der Antragsteller zu 66.a) hat ergdnzend
dazu éuch das | bewertungsindizielle Gewicht der Zustimmungserkiarung des
gemeinsamen Vertreters kritisch beleuchtet. | |

Es ist schon an anderer Stelle des vorliegenden Beschlusses ausgefiihrt worden (siehe
oben unter H.4.é)), aus welchen Granden die treuhanderische Interessenvertretung von
verfahrensbetroffenen, aber nicht - verfahrensbeteiligten Anteilsrechten durch den
Antragsteller zu 66.a) die Feststellung zu den verfahrensbeteiligten Anteilsmengen aus
Rechtsgrinden nicht andert und dass die Fremdanteilsveriretung durch den
Antragsteller zu 66.a) verfahrensrechtlich unzuléssig ist. Die Kammer hat auBerdem
ausgéfUhn (siehe oben unter H.6.a)-e)), dass und warum der Zustimmungserklarung
des gemeinsamen Vertreters ein uneingeschranktes bewertungsindizielles Gewicht
zukommt. Darauf wird Bezug genommen.

Im Ergebnis bleibt es somit dabei, dass das unterschiedliche forensische Auftreten des
Antragstellers zu 66.a) zu dem des vormaligen Antragstellers zu 66.b) der Kammer
keinen zwingenden Anlass gibt, den durch den Teilvergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012
gefundenen Bewertungskompromiss als unangemessen zu werten.

.e)

Auch der Standpunkt des Antragstellers zu 33. gibt der Kammer im Ergebnis keinen
~ Anlass, den materiellen Inhalt des Teilvergleichs vom 2. Mai/12. Juli 2012 aus Sicht der
frdheren Aktiondre der ContiTech AG als so unangemessen und unausgewogen
anzusehen, dass eine Fortsetzung des Spruchverfahrens notwendig ist, um zu prifen,
ob der Wert der ContiTech AG zum 22. August 2007 tatsachlich hoher als
2.527.752.785 € (siehe oben unter H.3. Abs. 7) gewesen ist. |

aa)

Zwar treffen auf den Antragsteller zu 33. alle die. bisherige’n Erwagungen nicht zu, die
far die Kammer Anlass sind, die Begrindungen der noch am. Spruchverfahren
beteiligten  Antragsteller als im Ergebnis nicht hinreichend far . eine
Verfahrensfortsetzung zu werten. | | |
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Denn der Antragsteller zu 33. hat seine Einwendungen gegen die wirtschaftliche
Kompensation flr den Vérlust seiner Aktien und die der Kompensationsermittlung durch
die Antragsgegnerin zugrundeliegenden Unternehmensbewertung der ContiTech: AG
zum 22, August 2007 nicht nur in seiner Antragsschrift vom 6. Mai 2009 in den
Einzelheiten begrindet. Er hat auch zur Antragserwiderung der Antragsgeg'neriln durch
den Schriftsatz vom 23. April 2010 ausfahrlich Stellung genommen. Der Antragsteller zu
33. hat schlielich seinen Standpunkt in der mundlichen Verhandiung am 2. Mai 2012
persénlich mit groBem Ernst und erkennbarer Betroffenheit erlautert und seine Sicht im

Schriftsatz vom ‘4. Juni 2012 noch einmal in den Einzelheiten dargelegt.

Dem Antragsteller zu 33. kann auch kein widerspriichliches Verhalten
entgegengehalten werden. Denn sein friherer Verfahrensbevoliméchtigter, der auch
andere Antragsteller in diesem Verfahren vertreten hat, fiir die er eine Zustimmung zum
Teilvergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 erklarte, hat das Mandat fur den Antragsteller zu
33. — konsequent und honorig — rechtzeitig niedergelegt (vgl. Schriftsatz vom. 29. Juni
2012; Band LXXXIII, Blatt 1009 d.A.).

Der Antragsteller zu 33. war auch mit Abetréchtlichem eigenem Beteiligungsbesitz
friherer Aktiondr der ContiTech AG. Sein Anteil an den verfahrensbeteiligten
Anteilsrechten des vorliegenden Spruchverfahrens betragt allein 10,28 %, was der
drittgroBte Einzelanteil aller an diesem Spruchverfahren beteiligter und beteiligt
gewesener Anteilsrechtsinhaber ist. Das eigene wirtschaftliche Interesse des Antrag-
stellers zu 33. an einér hoheren Festsetzung des Wertes seiner Anteilsrechte ist mithin
erheblich. | |

bb)

Der Standpunkt des Antragstellers zu 33. ist von deutlicher Kritik auch an der
Verfahrensweise des Vorsitzenden der Kammer gepragt. Der Antragsteller zu 33.
spricht dies in seiner Stellungnahme vom 4. Juni 2012 wie folgt an:

TERE

- Wenn Sie nun — wie im Protokoll der miindlichen Verhahdlung vom 2. Mai 2012
festgehalten — davon reden, dass es bei einer konsensualen Verfahrens-

be'endigung nicht um Fragen der Richtigkeit gehe, sondern nur um Fragen der
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Angemessenheit und der Erreichbarkeit, dann genlgt mir dies keinesfalls. Fir

mich geht es um viel mehr, ndmlich um Wahrheit.

Der Verlauf der miindlichen Verhandlung hat mich darin bestétigt, dass
entsprechend der Meinung des gemeinsamen Vertreters, dem auch mein

folgte, nicht die Uberzeugung von der Angemessenheit
des. Vergleichsvorschlags mal3geblich fur die Zustimmung der Mehrheit der
Antragsfeller ist, sondern die Furcht vor dem OLG Celle, dass z.B. hinsichtlich
der Bestimmung .der Marktrisikoprdmie ohne Auseinandersetzung mit der

umfangreichen Kritik, eine MeinungséuBerung des FAUB tbernommen hat.

Dije Furcht liegt (ibergeordnet in einer Entwicklung in der Rechtsprechung von
bestimmten OLG (speziell Stuttgart und Frankfurt) begriindet, die nicht eine faire
Schétzung vornehmen, sondern an die Stelle der Wahrheit im Sinne der
bestmdéglichen Schétzung einer relativen Wahrheit im Sinne der ,Vertretbarkeit”
das Wort reden. Vertretbar ist dabei nach meiner Wahrnehmung fir diese
Gerichte alles, was sich innerhalb einer von ihnen subjektiv wahrgenommenen
Bandbreite befindet. Eine Auseinandersetzung mit den aktuellen Erkennthissen
der Wirtschaftswissenschaft als Realwissenschaft ist fir diese OLG uberflissig.
DemgeméR treffen diese OLG ihre Entscheidungen oft auch ohne Hinzuziehung
eines gerichtlichen Gutachters, der ihre gefestigte Rechtsprechung in Frage
stellen koénnte bzw. setzen sich sogar (ber den gerichtlichen Gutachter hinweg,

wenn dieser nicht ihrer tradierten Auffassung gefolgt ist. ...

- Die zweite Quelle meiner Einstellung sind meine Erfahrungen als Okonom. ...

Entsprechend habe ich in der mindlichen Verhandlung vorgetragen, dass die
Wirtschaftswissenschaft als Erfahrungswissenschaft keine  endgliltigen
Wahrheiten liefert:



57

| Wahrheit ist deshalb kein Zustand, sondern ein Prbz_ess. Man muss deshalb
bereit sein, die Wahrheit zu suchen, das bedeutet fir die Erfahrungswissenschaft

den empirischen Gehalt von Theorien zu testen.

Dieser mangeinde Wille zur Aufkldrung ist auch bei bestimmten OLG
festzustellen, die mit ihrer Rechtsprechung eine Umverteilung von unten nach
oben betreiben, .denn nichts anderes ist deren Rechtsprechung zu Lasten von
Minderheitsaktiondren — zugunsten  der Privat-Equity—Branche und von
GroBinvestoren, die sich dann damit briisten, welche hohen Eigenkapitalrenditen
sie erzielen. Die wirtschaftlichen Interessen der meisten Finanzinvestoren sind
nicht auf die nachhaltige Fihrung eines Untermnehmens gerichtet, sondern auf
Arbitragegewinne,. bei denen schon mit dem Einstieg und der Enteignung der -

Minderheitsaktionéare der kiinftige Ausstieg (Exit) geplant wird: ...

Es sind nicht die Minderheitsaktionére, die die Weltwirtschaft aus der Balance
gebracht haben, sondern die GroRaktionére und die Finanzinvestoren der Privat-

Equity-Branche, welche die Ineffizienz der Mérkte ausnutzen.

“«

Der Antragsteller zu 33. begriindet sodann seine Ablehnung eines Vergleichsbeitritts
wie folgt: |

e "

Es Widerspriéht meinem al/gefneiﬁen Verstandnis einer offenen demokratischen
Gesellschaft und meinem wissenschatftlichen Verstéandnis, dass zu keiner Zeit
man von Seiten der Personen, die den Vergleichsvorschlag ausgehandelt haben,
die Annahr_hen offéngélegt wurden, welche die Angemessenheit einer Abfindung
von 28,33 € je Stiickaktie rechtfertigen kénnen. Was sich nicht auf Basis
realistischer und widerspruchsfreier Annahme_n errechnen lasst, ist fur mich

willkiirlich. ...



58

Ich wiirde es auch als Missachtung meiner umfangréichen geistigen Investitionen
in das Ver‘fahren betrachten, wenn das Gericht sich nicht mit dem umfangreichen
Vortrag durch ause)'nandersetzen wL']rde, der im Wesentlichen auf
meinen Ausarbeitungen beruht. Allein der Schriftsatz -von vom
23.04.2010 umfasst 54 Seiten. Ich habe den Eindruck, dass diejenigen, die dem
Teilvergleich zustimmen, nur einen Bruchteil dessen in ihre Begrindung gesteckt
haben. Wie gesagt gehére ich nicht zu.denjenigen, die sich als Berufsklager eher
auf die Maximierung der Prozesskostenerstattung spezialisie'n“haben und als
Trittbrettfahrer bei jedem Spruchstellenverfahren adfspringen. sondern ich

betreibe emnsthaft eine Fundamentalbewertung.

&“

Im anschiieBenden | Teil seines Schriftsatzes nimmt der Antragsteller zum
uberwiegenden Teil der Gesichtspunkte konkret Stellung, die von der Kammer in der
mundlichen Verhandlung am 21. September 2011 erértert worden und die anschlieBend

- im Schreiben des Vorsitzenden vom 23. September 2011 zusammengefasSt worden
sind. |

cC)

Auf Frage des Vorsitzenden in der mindlichen Verhandlung am 2. Mai 2012 an den
Antragsteller zu 33., wo fir ihn ein akzeptabler Kompromiss flr den Anteilswert der
ContiTech AG zum 22. Mai 2007 liege, nannte der Antragételler zu 33. eine Zahl, die
deutlich Gber dem materiellen Inhalt des dann protokdllierten Vergleichs liegt (32 -33 €).

dd)

‘Der sehr grundsatzliche Standpunkt des Antragstellers zu 33. gibt der Kammer
trotzdem keinen Anlass, das Verfahren fortzusetzen und dazu in eine Beweisaufnahme

zu den oder zu einigen der Themen einzutreten, die sie selbst in der mUndlichen_ :

Verhandlung am 21. September 2011 fir erwagenswert und fir vertiefend
prafungsbeddrftig bezeichnet und hervorgehoben hat.
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aaa)

Der Grund liegt, wie auch der Antragsteller zu 33. selbst erkannt hat, darin, dass durch
erfahrungswissenschaftliche, sachverstandige Beitrdge zu den Einzelheiten der
Ertragsplanung der ContiTech AG und insbesondere auch zu den Parametern der
Gegenwartswertermittlung der kiinftigen Ertragserwartungen, bezogen auf den Stichtag
22. August 2007, keine intersubjektiv verbindlichen, sondern bestenfalls andere und
weitere Beurteilungsbeitrdge erwartet werden kénnen, die die Kammer bei ihrer .
'Entscheidung bertcksichtigen kénnte und musste, die der Kammer aber die eigene
Bewertungsentscheidung  nicht abnehmen kann, weil nur ihr das Gesetz die
Entscheidungskompetenz Uber den Rechtsbegriff der Angemessenheit Ubertragt (§ 327
f Satz 2 AktG).

Diese den Gerichten Ubertragene Verfahrensf[]hrungs-- und Verfahrens-
entscheidungspflicht. steht neben der Rechtspflicht der Antragsgegnerin als Haupt-
: éktionérin der ContiTech AG, die Kompensation flir die rechtliche Befugnis zu einem
Antrag auf Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf sich (§ 327 a Abs. 1
Satz 1 AKIG) zundchst selbst zu bestimmen (§ 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG) und einer
gerichtlich bestellten, sachverstandigen Pflichtprifung zu unterstellen (§ 327 ¢ Abs. 1
Satz 2 AktG). Diesem Kompetenz- und Verfahrensregime folgt die gerichtliche Prafung
zeitlich und sachlich nach. Das Spruchgericht praft die erfolgte Festsetzung sachlich —
insoweit erneut — und bewertet sie eigenstindig rechtlich auf ihre Angemessenheit.
Wenn die erfolgte Festsetzung durch die Hauptaktiondrin sich dabei als unanQémessen
erweist, bestimmt das Spruchgericht die Barabfindung kraft eigener Befugnis dazu
anders und neu. Durch diese gestaffelte, - in Abschnitten zu  vollziehende
Verfahrensordnung erhalten die Betroffenen (Minderheits-)Aktiondre erstmals die
verfahrensrechtlich gesicherte Befugnis, unmittelbar und direkt zu dem sie
beschwerenden Resuitat der Rechtsmachtverwirklichung einer Haubtaktionérin Stellung

zu nehmen und dabei ihre widerstreitenden Interessen effektiv einbringen zu kdnnen.

Das Spruchgericht verfiigt in diesem Zusarhmenhang (]ber keine prinzipiell besseren
sachlichen Kenntnisse zur Bewertung des jeweiligen Unternehmens. Das Gericht hat
vieimehr zu gewéhrleisten, dass die Einwendungen der Minderheitsaktionare
vorgebracht und auf ihre sachliche und rechtliche Stichhaltigkeit hin Gberpruft werdeh
konnen. Zeigt sich dabei, dass der fachliche Sachverstand des Spruchgerichtes nicht
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ausreicht, so hat es sich des fachlichen Sachverstandes nach eigener Entscheidung zu

vergewissern, bevor es seine Entscheidung trifft.

Das Spruchverfahren ist dabei, anders als es der Antragsteller zu 33. sieht, kein
Verfahren zur Wahrheitsermittlung, sondern ein Minderheiténschutzverfahren nach
geordneten Regein und .unter der Verfahrensleitungsverantwortung des Gerichts.
Gerade weil ,die Wahrheit* schwer - wenn Ubérhaupt - zu finden ist, dient das Verfahren
als Prozess ihrer Profilierung. Insoweit gleicht dieser Prozess einer Marktsituation, bei
der die Unerkennbarkeit des ,richtigen Preises” durch die gleichmafRige Beteiligung der
Marktbeteiligten erreicht werden soll, ohne dass der Preis dem einen oder anderen
bekannt wére und feststiinde, welcher Preis von den jeweils Marktbeteiligten mit
Sicherheit akzeptiert werden muss. Das Spruchverfahren ersetzt mithin, jedenfalls in
Verfahren nach § 327 f Satz 2 AktG, Marktfunktionen. Denn diese sind durch das
Gesetz dadurch aufgehoben, dass § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG es zulasst, dass durch
" Entscheidung der Mehrheit die Minderheit zur Desinvestition fremdbestimmt werden
kann.

bbb)

Im vorliegenden Spruchverfahren hat sich nun, angeregt durch die Kammer, eine
Entwicklung ergeben, an deren Ende ein Verhandlungsergebnis erreicht wurde, das bei
einem  Markitest"  breite Resonanz  gefunden  hat.  Dabei  hat
— selbstverstandlich — auch die Zustimmung der Antragsgegnerin zu dem Ergebnis eine
wesentliche Rolle gespielt, was aber in der Natur der Sache liegt und sich deshalb von
selbst versteht. Auch auf Seiten der verfahrensbeteiligten Anteilsrechtsinhaber hat es —
erwartbar — sehr unterschiedliche Standpunkte und Vorstellungen gegeben. Diese
mogen auch durch Erwartungen éuf wirtschaftliche Vorteile im Rahmen der (iber das
gesetzliche "MindestmaB hinausgehenden Kostenerstattungsregelung beeinflusst
worden sein. Fiir die Wertung in Bezug auf das vorliegende Verfahren ist dies aber
nicht als entscheidend anzuséhen. Denn trotz ihrer insgesamt nicht unbetrachtlichen
GréBenordnung ist das wirtschaftliche Gewicht dieses Teils des Einigungsprozesses im
Verhaltnis zum wirtschaftlichen AusmaB des erhdhten Barabfindungsbetrages bezogen
auf das Gesamtverfahren eher gering. '

Gerade deswegen hat die Kammer besonderen Wert darauf gelegt, dass die Vergutung

des gemeinsamen Vertreters strikt und ausschlieBlich an der gesetzlichen Regelung
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ausgerichtet blieb, mag der Teilvergleich vom 2. Mai/ 12. Juli 2012 auch im (ibrigen
Vorteile bei der Erstattung der auBergerichtlichen Verfahrenskosten fur die Antragsteller
enthalten. Bestimmend fir diese Ausgangsiiberlegung war, dass das maBgeinche
wirtschaftliche Volumen des Teilvergleichs vor allem durch die Erhéhung der
Barabfindung = fur die verfahrensbetroffenen, vom gemeinsamen Vertreter
reprasentierten auBenstehenden Aktionére bestimmt wird. Die Kammer hat stets
unmissverstehbar zum Ausdruck gebracht, dass eine’,wirtschaftliche Querverrechnung"
der Verfahrenskostenerstattungsregelung mit. dem Aufwand fir die Erhohung der
Barabfindung nicht méglich ist, jedenfalls in engen Grenzen gehalten'werden muss. Die
Zustimmung auch der friheren Antragsteller zu 9. und 32., die mit fast viermal bzw. fast
dreimal so vielen Anteilsrechten wie der Antragsteller zu 33. am vorliegenden
Spruchvérfahren beteiligt waren, zeigt, dass eine als vorteilhaft empfundene Kosten-
erstattungsregel‘ung die Bereitschaft 2ur Zustimmung zum Teilvergleich vom 2. Mai/12.

Juli 2012 zwar erhéht haben mag, letztlich aber nicht ausschlaggebend war.

Auch das mit Bedacht von der ;Ka'mmer vorgegebene, unterschiedlich hohe
Zustimmungsquorum flr die Anlnahme einer bewertungsindiziellen Relevanz eines
,Markttestes® bei einer vergleichsweise vereinbarten Barabfindungsregelung zeigt dies:
Die Kammer hat ‘danr‘bewusst Schwellen gesetzt, die"aus‘schlieBen, dass
unterschiedliche InteressengrUppen im. Kreis der verfahrensbeteiligten Anteilsinhaber
die jeweils anderen dominieren kénnen. Dies diente allein dem Ziel einer -
verfahrensgestutzten = Ausgewogenheit der zu findenden Konsensbasis durch

moglichste Gleichbehandlung aller Antragsteller auch bei heterogenen Ausgangslagen.

Die Kammer hat zudem von Anfang ah -gegenu'ber allen Verfahrensbeteiligten®
Klargestellt, dass es fir keinen von ihnen Sondefbedingunge_ri bei den Inhalten eines
_ Vergleichs gegen koénne und zwar weder im Verfahren noch auBerhalb des Verfahrens.
Dies ist in Abschnitt Vi. Absatz S.des Teilvergleichs vom 2. Mai/12. Juli 2012
niedergelegt. Diese Verfahrenspraxis, die die Kammer bisher in allen durch sie
gefuhrten Spruchverfahren ohne Einéchrénkung umgesetzt hat, diente zum einen der
strikten Gleichbehandlung aller Verfahrensbeteiligten. Sie ist aber zugleich auch eine
entscheidende . Rahmenbedingung daflr, dass die Zustimmungserklarungen der

vergleichsbeteiligten Antragsteller als echter ,Markttest* gewertet werden kénnen.



ee)

62

Auf eine rechnerische Transparenz des vergleichsweise gefundenen Ergebnisses im

Rahmen einer auch nur indikativen Unternehmensbewertung muss der Antragsteller zu

33., was er beanstandet, ‘allerdings verzichten. Gerade weil durch ein Verfahren das

konsensuale Ergebnis eines kontroversen Bewertungsprozesses erreicht werden sollte

- und erreicht wurde - bleiben die internen Kalkulationen jedes einzelnen Beteiligten

dabei sein Geheimnis. Das ist die Kehrseite der Medaille eines solchen Vorgehens.

11.

a)

In Erwagung aller vorgenannten, entscheidungsrelevanten Gesichtspunkte, namlich

und

des Gewichtes der Zustimmungsquote der Antragsteller zum Teilvergleich vom 2.
Mai/12. Juli 2012 im vorliegenden Spruchverfahren (siehe oben unter H.4.), ‘

des Gewichtes der Gesamtzustimmungsquote der Antragstelléyr zum
Tei‘lvergléich vom 2. Mai/12. Juli 2012 in den Parallelverfahren 23 AKtE 7/08 und
23 AKtE 24/09 (siehe oben unter H.5.), '

der bewertungsindiziellen Bedeutung der Zustimmungserklarung des

gemeinsamen Vertreters (siehe oben unter H.6.),

der Vielzahl und Ergebnisoffenheit der sich in Bezug auf das -vorliegende
Verfahren stellenden einzeinen Bewertungsfragen (siehe oben unter H.7.),

der Transparenz und Offenheit des von der Kammer angeregten und gefuhrten
Verfahrens (siehe oben unter H.8.), '

den Verfahrensfiihrungspflichten eines Spruchgerichtes (siehe oben unter H.9.)

der Auseinandersetzung mit den Begriindungsbeitrdgen der noch am Verfahren
beteiligten Antragsteller (siehe oben unter H.10.)
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sieht die Kammer bei der Gesamtabwagung aller fir und gegen eine Verfahrensfort-
setzung sprechenden Gesichtspunkte keinen zwingenden Anlass, das in beiden
Verfahren vergleichsweise erzielte Bewertungsergebnis als unangemessen anzusehen
oder die Angemessenheit des auf diese Weise gefundenen Ergebnisses fir so

unwahrscheinlich zu erachten, dass das Verfahren durch Beweisaufnahme fortgesetzt

werden muss.

Diese Feststellung befuht auf einer Schatzung der angemessenen Barabfindung gemaB
§ 287 Abs. 2 ZPO.

b)

Die Kammer hat dazu bereits in ihrer am 15. Juli 2009 verkiindeten Entscheidung im
Spruchverfahren 23 AktE 37/07, die durch das Rechtsmittelgericht nicht abgeandert,

sondern im Ergebnis bestatigt wurde, ausgefihrt:

,C.

3.

Die den auBenstehenden Anteilsinhabern ... zu gewéhrende angemessene
Barabfindung muss nach den §§ 327 a Abs. 1 Satz 1, 327 f Satz 2 AktG dem
Anteil der ausscheidenden Anteilsinhaber am wahren Wert des Unternehmens

| entsprechen. Nur die volle Entschddigung ist angemessen (BVerfG vom
03.08.2000; 1 BvR 68/95; 1 BvR 147/97 —Moto Mefer). Konkrete gesetzliche
Regelungen oder mathematische, allseits anerkannte Verfahren zur Ermittlung
des Wertes ‘eines Untemehmens existieren nicht. Auf die individuellen
Entscheidungsg}enzwerte potentieller Kaufvertragsparteien  des Unternehmens
“kommt es nicht an. Die Verfassung (Artikel 14 Abs. 1 GG) schreibt keine
bestimmte Methode der Unternehmensbewertung vor (BVerfG vom 30.05.2007 —
1 BvR 1267/06). '

Fir die Feststellung des angemessehen Abfindungsbetrages ausscheidender
Anteilseigner ist vielmehr ein objektiver Unternehmenswert zu finden. Es ist der
Unternehmenswert festzusetzen, der aus Sicht eines objektiv-verniinftigen Dritten

als ,angemessen"“ gelten kann.
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Bei der danach notwendigen Wertermittlung kénnen solche Verfahrensweisen
herangezogen werden, die in der betriebswirtschaftlichen Lehre weitgehend
_anerkahnt sind und akzeptiert werden und fir die mehr und bessere Argumente
existieren als gegen sie. Auch betriebswirtschaftliche Ansétze enthalten jedoch
nicht nur objektive, empirisch ermittelbare Tatsachen, sondern daneben
notwendigerweise auch Bedrteilungen und Prognosen,' die auf Erfahrung und
Sachverstand beruhen, dabei aber auch unverzichtbar rein subjektive Ein-
schéatzungen zum Gegenstand haben und deshalb mit erheblichen Unsicher-
heiten, Streubreiten und Toleranzen arbeiten ~miissen. So gewonnene
Bewertungsergebnisse kénnen deshalb nicht in Anspruch nehmen, den ,wahren”
Unternehmenswert mathematisch exakt und auf den Punkt genau bestimmen zu
kénnen. Sie sind deshalb auch nur mehr oder weniger taugliche, mehr oder

Weniger verldssliche Grundlagen fir einé Schatzung ... .

Dem gerichtlichen Verfahren und. der richterlichen Verfahrensfiihrungsverant-
wortung fir die Bestimmung der angemessenen Barabfindung auch und gerade in
den Fillen der Ubertragung der Anteilsrechte von Minderheitsaktiondren auf den
Hauptaktiondr kommt dabei besondere, herausgehobene Bedeutung zu. .Die
Kammer hat diese besondere Lage durch den Beschluss vom 13. November 2006
in dem — letztlich durch Vergleich — abgéschlossen Spruchverfahren 23 AkLE
- 28/05 wie folgt beschrieben und bestimmt: '

,,SoWohl die Rechte und Rechtspositionen von Minderheijtsaktiondren als auch
die von Mehrheitsaktiondren genieRen verfassungsrechtlichen Schutz (Artikel 14
Abs: 1 GG). Wenn — wie das Gesetz es vorsieht — unter bestimmten rechtlichen
Voraussetzungen die Rechte und Rechtspositionen einzelner Rechtstréger fir
Strukturverdnderungen im Beteiligtenkreis auch unfreiwillig .veréndert werden
kénnen, so ist dann bei der deshalb gesetzlich vorgesehenen Kompensation
zwischen den Weichenden und den bestimmenden Grundrechtspositionen eine
praktische Konkordanz zu suchen, die der weichenden Rechtsposition in ihrer

formellen Ausprégung als Folge der gesetzlichen Regelung nicht mehr
zukommen kann.

Der Markt, der bei Wirtschaftsgiitern in einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung
das Verhdltnis zwischen Leistung und Gegenleistung bestimmt und aus Angebot

und Nachfrage die Relation fiir den Wechsel von Wirtschaftsgiitern erreicht, ist
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bei der mit mindestens 95 % mehrheitsbestimmten Desinvestition von
Unternehmensanteilen nicht — mehr — wirksam. Deshalb wird der Markt in
formeller Hinsicht ersetzt'durch das gerichtliche Verfahren, in materieller Hinsicht
durch das Tatbestandsmerkmal der Angemessenheit der Barabfindung (§ 327 f
Satz 2 AktG). Hierbei handelt es sich um einen reinen Rechtsbegriff, zu dessen
KonkretiSierung zwar anerkannte Bewertungsmethoden herangezogen werden
kénnen und miissen, die dabei aber als solche kein rechtliches Eigenleben
~entfalten und schon gar nicht als gesetzesvertretende oder geéetzeserset_zende
Tatbestandsmerkmale anzusehen sind. Sémtliché in diesem Zusammenhang
heranzuziehenden konkretisierenden Gesichtspunkte und Parameter bedlirfen
der Kompatibilitatspriifung mit dem gesetzlichen Tatbestandsmerkmal, das die

praktische Konkordanz kollidierender Grundrechtspositionen sicherstellt.

Der gesetzlich bestimmte Vorrang einer von einer relevanten Mehrheit gé—
tragenen Desinvestitionéentscheidung zu Lasten anderer Anteilsinhaber setzt
zwei fundamentale Prinzipien der freiheitlichen Wirtschaftsordnung auBér Kraft,
ndmlich das ,0b“ (iiberhaupt) und das ,,Wanh“ der Desinvestition. Beide
Marktteilnahmebedingungen stehen durch die gesei‘zgeben'sche Entscheidung
fir die mehrheitsgetragene Desinvestition nicht mehr zur DiSposition der

weichenmiissenden Grundrechtstréager.

Gerade die Freiheit bei der Auswahl des Zeitpunktes fiir die Umsetzung einer
mehrheitsbestimmten Desinvestition kann jed.ochr in Ansehung konjunktureller,
unternehmensindividueller und aktienmarktspezifischer Umsténde besondere
Relevanz bei der Herstellung der praktischen Konkordanz der Rechte und
Interessen der GrdndrechtStréger in ihrer Stellung als Minderheits- und als

Mehrheitsanteilseigner haben. |

" Dies kann dazu fiihren, dass aus Griinden der Gerechtigkeit, ndmiich der
Ausgewogenbheit und der wechselseitigen Achtung der jeweils anderen Position,
besondere Elemente und Gesichtspunkte fiir die Unternehmensbewertung in den
Féallen der mehrheitsbestimmten Désinvest)’tion heranzuziehen sind, die von den
sonst  zugrundezulegenden Kriterien und  Gesichtspunkten bei der

Unternehmensbewertung ,unter Gleichen oder fiir Gleiche* abwéi'chen. “

Diese Grundsétze gelten unverédndert fort.
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Die sachliche Komplexitdt und verfahrensméllige Verantwortung der Bewertungs-
und Wertungsentscheidung fiir die Bestimmung der aus Rechtsgriinden
angemessen anzusehenden Barabﬁhdung in den Féllen der unfreiwilligen
Desinvestition von Aktienbeteiligungen ... macht es erforderlich, deutlich
erkennbar werden zu lassen, dass ein gefundenes Ergebnis aus Erwéagungs- und
Abwégungsprozessen resultiert, die zwar jeweils fiir sich auf transparent zu
machenden Ankniipfungstatsachen beruhen, jedoch schlussendlich nur eine
Anndherung erreichen kénnen, also eine Schéatzung darstellen. Dies ist gerade bei
der (Unternehmenswert-)Ermittlung  in Spruchverfahren von besonderer
Bedeutung, weil dort betriebswirtschaftliches Erkenntnis- und Erfahrungswissen
auf rechtlich fundierte und rechtlich bestimmte Entscheidungsfindung und
richterliche Entscheidungsverantwortung trifft. Was in solchen Verfahren als
angemessen anzusehen und damit rechtlich geboten ist, kann nicht allein
betriebswirtschaftlich ermittelt, sondern muss rechtlich begriindet sein und
richterlich verantwortet werden, wobei die richterliche‘Entscheidung an das Gesetz
gebunden ist (Artikel 97 Abs. 1 GG).

Es féllt schwer, fir das Sachgebiet der Untérnehmensbewen‘ung nur ein
bestimmtes Ergebnis als allein richtig anzusehen. Vielmehr liegt es néaher, bei
- komplexen Bewertungsaufgaben Margen und Streubfeiten fdr sachgerechter
anzusehen, weil sie plastisch und transparent Zum Ausdruck bringen, in welchen
Korridoren sich ein angemessenes, sachgerechtes, auégewogenes und deshalb

befriedigendes Ergebnis erkennen und finden lasst.

8.

Die Besonderheit des von der vKammer gewéhiten Verfahrens zur Gewinnung der
Grundlagen fiir die und zur Vorbereitung der Entscheidung iiber die Héhe der
angemessenen Barabfindung liegt in der Kombination mehrerer Elemente, die der
Unternehmensbewertung, der Spruchverfahrensf[ihrung und  der

kapitalmarktbezbgenenv Preisermittlung ~ zuzuordnen  sind.  Alle  dabei
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herangezbgenen Anknapfungépunkte bieten jeweils fir sich Beitrdge zur
Ermittlung einer sachgerechten, transparenten; interessenausgleichenden und fair
gewonnenen Kompensation fir unfreiwillige Rechtsverluste von Anteilen an

Aktiengesellschaften.

Als Bestimmung des Inhalts und der Schranken des Eigentdms kann durch
Gesetz vorgesehen werden, eine Aktiondrsminderheit gegen ihren Willen aus
einer Aktiengesellschaft zu drangen (BVerfG vom 23.08.2000, 1 BvR 69/95; 1 BvR
147/97). Die rechtlichen Interessen der Minderheitsaktionére kb’nnen dann hinter
den Interessen des Hauptaktionédrs an einer freien Verwirklichung seiner
unternehmerischen Entscheidung - zuriickgestellt wérden, wenn dabei die
schutzwiirdigen wirtschaftlichen Be/ar_lge der zum Ausscheiden gezwungenen
Aktionére gewahrt bleiben. Ein wirksamer Schutz gegen den MiBbrauch
wirtschaftlicher Macht verlangt die volle Entschadigung fur den Verlust der
Rechtsposition. Weder das Gesetz noch die Verfassung schreiben eine bestimmte
Methode der Wertermittlung in solchen Féllen vor (BVerfG vom 30.05.2007 — 1
BVR 1267/06).

" Es ist deshalb méglich, Grundsétze der betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
beWeﬂung, mit verfahrensbezogenen Teilnahme- und Beteiligungsrechten zu
verbinden, um auf diése Weise markttestenden Elementen  bewertungsbe-
stimmende 'Wirkungen zu verschaffen. Das von der Kammer gewéhlte Ver-
fahrensmodell sucht die Balance zwischen prinzipiell gegenldufigen Interessen
durch abgestufte_und begrenzte Partizipationschancen ohne dabei die gerichtliche

Verantwortung des Ergebnisses auf andere zu verlagem. ...

«

c)

Diese Grundsétze sind fir die Kammer auch fiir die Fihrung und den Abschluss des
vorliegenden Verfahrens bestimmend. Sie. beruhen auf der Uberzeugung, dass die
Legitimitat ‘eines Entscheidungsergebnisses, das in einer komplexen Bewertungs-
aufgabe besteht auch durch das Verfahren seiner Gewinnung erreicht und verantwortet
- werden kann (Legitimation durch Verfahren). Deshalb hat die Kammer, so wie éus dem

Tenor dieses Beschlusses ersichtlich, entschieden.
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1.

Die Kostenentscheidung beruht auf den §§ 15 Abs. 2 Satz 1, 6 Abs. 2 Satz 1, 15 Abs. 5
SpruchG. V

Die auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller zu 6., 29.a), 29.b), 33., 56., 60., 66.a),
67. und 73f) waren zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit
notwendig.

Soweit durch den Teilvergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 teilweise ergdnzende und
abweichende, vor allem den Ubrigen verfahrensbeteiligten Antragstellern gunstigere
Kostenregelungen getroffen worden sind, bleiben diese bestehen und werden durch die
jetzt zu treffende Kostenentscheidung nicht berthrt.

2.

Der Gegenstandswert fur die Gerichtskosten (§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG), fir die
aufergerichtlichen Kosten der Verfahrensbevollmééhtigten der Antragsgegnerin (§ 23
Abs. 1 Satz 1 RVG) und fur die Vergutung des geméinsamen Vertreters (§ 6 Abs. 2
Satz 3 SpruchG) betragt 7.500.000 €. Der rechnerische Geschéftswert des Verfahrens
ist hoher als dieser gesetzliche Héchstbetrag far ein Spruchverfahren, weil der
Erhéhungsbetrag - des Barabfindungsbetrages (3,50 € je Stuckaktie) angesichts der
Gesamtzahl der vom vorliegénden Slpruchverfahren verfahrensbetroffenen Aktien
(2.793.586) iber dem gesetzlichen Hachstbetrag liegt (9.777.551 €).

3.

Zur Bestimmung der maBgeblichen Teilgegenstandswerte far die anwaltliche Vergltung
nach § 31 Abs. 1 Satz 1 RVG ist der Gesamtgegenstandwert fir das Spruchverfahren
auf die Anzahl der verfahrensbeteiligten Aktien/Anteile zu verteilen. Verfahrensbeteiligt
sind am vorliegenden Spruchverfahren 72.043 Anteile. lhre Anzahl ist nach § 3 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1.Satze 2 und 3 SpruchG in Verbindung mit § 31 Abs. 1 Satz 2 RVG
festzustellen. Die Anlage zum Vergleich vom 2. Mai/12. Juli 2012 gibt den Inhalt der bei
den Akten befindlichen, von den einzeinen Antragstellern zu den Gerichtsakten

gegebenen Nachweisdokumente zutreffend wieder.
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4.

Bei einem Gesamtgegenstandswert fur das Verfahren von 7.500.000 € und 72.043 '
verfahrensbeteiligten Aktien/Anteilen entféllt ein Teilwert von rechnerisch 104,10 € auf
jeden von den Antragstellern des vorliegenden Spruchverfahrens géhaitenen Anteil.
Das bedeutet, dass der Mindestgeschaftswert nach § 31 Abs. 1 Satz 3 RVG erst dann
Uberschritten wird, wenn einem Antragsteller in diesem Verfahren mehr als 48 Anteile
Zuzuordnen sind. Dies ist bei den jetzt noch am Verfahren beteiligten Antragstellern zu
33., 66.a) und 67., bei den anderen Antragstellern jedoch nicht der Fall. Insoweit
verbleibt es fur sie bei dem Mindestgeschaftswert von 5.000 € e Antragstélle_r. Far die
Antragsteller zu 33., 66.a) und 67. ist der Gegensténdswert entsprechend ihrem

Beteiligungsanteil hoher festgesetzt worden.
5.

Soweit durch die Gegenstandswert-Festsetzungsbeschliisse vom 29. Mai und 12. Juli
2012 anderweitige Wertfestsetzungen getroffen worden sind, beziehen diese sich nur
~auf die am Teiivergleich b-eteiligten'Ant'ragsteller und den gemeinsamen Vertreter
insoweit, als es die Geblihr betrifft, die durch seine Beteiligung an dem Abschluss des
Teilvergleichs .entstanden ist. Die schon getroffenen Wertfestsetzungen bleiben
unberihrt und unverandert. Die jetzige Festsetzung der Gegenstandswerte tritt

erganzend hinzu.



