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BERICHT

A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG
Die

Omega Il S.a r.L, Luxemburg

- nachfolgend auch kurz ,,Omega“ -

als mehrheitlich beteiligtes Unternehmen und die

PrimaCom AG, Mainz

- nachfolgend auch kurz ,,PrimaCom* oder ,,Gesellschaft® -

als im Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen haben am 14.07.2008 einen Beherrschungsvertrag
gemiB § 291 Abs. 1 AktG abgeschlossen. Der Beherrschungsvertrag soll der ordentlichen Haupt-
versammlung der PrimaCom am 28.08.2008 bzw., falls die Tagesordnung an diesem Tag nicht ab-

schlieBend behandelt werden kann, am 29.08.2008 zur Zustimmung vorgelegt werden.

Auf Antrag der Geschiftsfilhrung der Omega sowie des Vorstands der PrimaCom hat das Land-
gericht Mainz mit Beschluss vom 20.05.2008 gemih §§ 293¢, 293d AktG die LKC TREUBEG mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Griinwald b. Miinchen, zum gemeinsamen Vertragspriifer fiir den

beabsichtigen Beherrschungsvertrag zwischen der Omega und der PrimaCom bestellt (Anlage 1).
Die Beauftragung durch die Omega erfolgte am 29.05.2008, durch die PrimaCom am 03.06.2008.

Gegenstand unserer Priifung ist der Beherrschungsvertrag vom 14.07.2008 gemdB § 291
Abs. 1 AktG.

Der Umfang unserer Priifung ergibt sich aus § 293b und § 293¢ AkiG. Unsere Priifung erstreckte
sich demgemiB — neben der Priifung der Vollstindigkeit des Vertrages und der Richtigkeit der darin
gemachten Angaben — insbesondere auf die Angemessenheit der vorgeschlagenen Ausgleichs-

zahlung und der vorgeschlagenen Abfindung.
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Fiir unsere Priifung standen uns insbesondere folgende Unterlagen zur Verfligung:

¢ Beherrschungsvertrag zwischen der Omega und der PrimaCom vom 14.07.2008 (Anlage 2);

¢ Gemeinsamer Bericht des Vorstands der PrimaCom AG und der Geschiiftsfiihrung der Omega |
S. r.l. tiber den Beherrschungsvertrag zwischen der PrimaCom AG und der Omega I S.a r.L.
gemil § 293a AktG vom 14.07.2008;

¢ Gutachtliche Stellungnahme der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main, vom 14.07.2008 iiber die Ermittlung des Unterneh-
menswerts der PrimaCom AG zum 29.08.2008;

¢ Handelsregisterauszug der PrimaCom (Stand 26.05.2008) und der Omega (Stand 08.10.2007);

¢ Satzung der PrimaCom (Stand 06.06.2007);

¢ Priifungsberichte der Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Eschborn/Frankfurt am Main, {iber den Konzernabschluss und Konzernlagebericht
der PrimaCom zum 31.12.2003, 31.12.2004, 31.12.2005, 31.12.2006 und zum 31.12.2007;

¢ Priifungsberichte der Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Eschborn/Frankfurt am Main, iiber den Jahresabschluss und Lagebericht der Pri-
maCom zum 31.12.2003, 31.12.2004, 31.12.2005, 31.12.2006 und zum 31.12.2007;

¢ Unternchmensplanung der Gesellschaft (bestehend aus Plan- Gewinn- und Verlustrechnungen,
Plan-Bilanzen und Plan-Cash Flow-Rechnungen) fiir den Zeitraum 2008 bis 2017; sowie

¢ Schreiben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 30.05.2008 hinsichtlich des

gewichteten durchschnittlichen inlindischen Borsenkurses der PrimaCom AG gemi WpUG.

Dariiber hinaus haben wir auf offentlich zugéngliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten zu-

riickgegriffen.

Der Beherischungsvertrag, die gutachtliche Stellungnahme von PwC als Bewertungsgutachter sowie
der gemeinsame Bericht der Geschéftsfithrung der Omega und des Vorstands der PrimaCom haben

uns bereits als (Vor-) Entwiirfe vorgelegen.
Bei unserer Priifung haben wir die einschligige Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland ¢.V., Diisseldorf, IDW S 1 i.d.F. 2008: Grundsiitze zur Durchfithrung von Unter-

nehmensbewertungen beachtet.

Art und Umfang unserer Priifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.
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Wir haben unsere Priiffung vom 23.05.2008 bis 14.07.2008 durchgefiihrt. Die als Bewertungsbasis
dienenden Unternehmensplanungen sowie Arbeitspapiere zur Bewertung haben wir erhalten und in
Gespriachen mit Vertretern der PrimaCom und PwC auf ihre Plausibilitét iiberpriift. Weitere Prii-
fungshandlungen, insbesondere das rechnerische Nachvollziehen der Bewertung und die Priifung der
methodischen Konsistenz des Bewertungsmodells, haben wir sowohl in den Geschiftsriumen der
PrimaCom in Mainz als auch in den Geschiftsriumen der Sozietit KEMPER - CZARSKE -
v. GRONAU - BERZ, Wirtschaftspriifer, Rechtsanwiilte, Steuerberater, Griinwald b. Miinchen, unter

Mitwirkung von Mitarbeitern der Sozietéit vorgenommen.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 14.07.2008 und dem Zeitpunkt
der Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung der PrimaCom am 28.08.2008 bzw., falls
die Tagesordnung an diesem Tag nicht abschlieBend behandelt werden kann, am 29.08.2008 wesent-
liche Verénderungen ergeben, die sich auf die Bemessung des Ausgleichs und der Barabfindung

auswirken, wiren diese nachtréglich zu beriicksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfiihrung, der Jahresabschliisse,
der Konzernabschliisse oder der Geschiiftsfithrung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen ha-
ben. Solche Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Vertragspriifung. Die Ubereinstimmung der
Konzernabschliisse sowie der Einzelabschliisse der PrimaCom bis zum Stichtag 31.12.2007 mit den
jeweiligen rechtlichen Vorschriften ist von dem Abschlusspriifer uneingeschrénkt bestitigt worden.
Hinsichtlich der Vollstindigkeit der Jahresabschliisse und der Beachtung bilanzieller Bewertungs-

vorschriften gehen wir daher von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Der Vorstand der PrimaCom hat alle von uns erbetenen Auskiinfte erteilt und zu einzelnen Aspekten
der Bewertung weitere schriftliche Unterlagen zur Verfiigung gestellt. Er hat in der berufsiiblichen
Vollstindigkeitserkldrung schriftlich versichert, dass die vorgelegten Unternehmensplanungen sowie
die Priimissen, auf denen sie basieren, und die dazu gegebenen Erlduterungen und Auskiinfte seinen
aktuellen Erwartungen in Bezug auf die Entwicklung der zukiinftigen Ertrige und Aufivendungen

sowie der zukiinftigen Ein- und Auszahlungen der PrimaCom entsprechen.
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Fiir die Durchfiihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhiltnis zu
Dritten, die als Anlage 3 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 01.01.2002 mafigebend. Unsere Haftung be-
stimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen. Im Verhiltnis zu Dritten sind die

Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen mafigebend.
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B. PRUFUNG DES BEHERRSCHUNGSVERTRAGES

I.  Gegenstand und Umfang der Vertragspriifung gemif §§ 293b und 293e AktG

Gegenstand und Umfang der Vertragspriifung ergeben sich aus den §§ 293b und 293¢ AktG.

Gemil § 293b Abs. 1 AktG ist Gegenstand unserer Priifung der Unternehmensvertrag. Schwer-
punkt der Priifung ist die Beurteilung der Angemessenheit von Ausgleich (§ 304 AktG) und
Abfindung (§ 305 AktG). Einzelheiten zum Inhalt des Vertragspriifungsberichts ergeben sich
aus § 293e Abs. 1 AktG. Hiernach hat der Vertragspriifer schriftlich iiber das Ergebnis seiner
Priifung zu berichten. Der Vertragspriifungsbericht hat mit einer Erkldrung dariiber abzuschlie-
fen, ob der vorgeschlagene Ausgleich und die Abfindung angemessen sind. Dabei ist im Prii-

fungsbericht anzugeben,

1. nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind,

2. aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

3. welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener
Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich
ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung
des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen
zu Grunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schyie-

rigkeiten bei der Bewertung der vertragsschlieBenden Unternehmen aufgetreten sind.

Die Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung Iisst sich auf Basis einer Uberpriifung
der Bewertung der PrimaCom beurteilen, welche die Grundlage fiir die Ableitung des Aus-
gleichs und der Abfindung darstellt. Der Vertragspriifer hat die der Ermittlung des Ausgleichs
und der Abfindung zu Grunde liegende Bewertung hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz
und inhaltlicher Préimissen zu beurteilen. Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen
analytischen Unternehmensbewertung, ist insbesondere zu untersuchen, ob die wertrelevanten
Parameter fachgerecht abgeleitet sind und die geplanten Zukunfisergebnisse plausibel erschei-
nen. Sofern fiir die Bewertung Bérsenkurse herangezogen werden, ist der mafBgebliche Bérsen-

kurs aus einem Durchschnittskurs fiir einen adédquaten Referenzzeitraum abzuleiten.
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Soweit die Zustimmung der Hauptversammlung zum Unternehmensvertrag erforderlich ist, hat
gemiB § 293a AktG der Vorstand jeder an einem Unternehmensvertrag beteiligten Aktien-
gesellschaft einen ausfiihrlichen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem der Abschluss des
Unternehmensvertrages, der Vertrag im Einzelnen, insbesondere Art und Hohe des Ausgleichs
nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG ausfiihrlich rechtlich und wirtschaftlich
erldutert und begriindet werden. Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der ver-
tragsschlieBenden Unternehmen sowie auf die Folgen fiir die Beteiligungen der Aktionére ist

hinzuweisen.

In Anwendung des § 293a Abs. 1 Satz 1 AktG haben die Geschiftsfithrung der Omega und der

Vorstand der PrimaCom einen gemeinsamen Vertragsbericht erstattet.

Die Vollstindigkeit und Richtigkeit des Gemeinsamen Berichts der Geschéftsfiihrung der Ome-
ga und des Vorstands der PrimaCom waren, ebenso wie die ZweckmiBigkeit des Beherr-
schungsvertrages, nicht Gegenstand unserer Priifung. Soweit der Gemeinsame Bericht jedoch
die Hohe des Ausgleichs und der Barabfindung erldutert und begriindet, haben wir ihn als eine
wichtige Unterlage zur Uberpriifung der Angemessenheit des Ausgleichs und der Barabfindung

verwendet,

Inhalt des Beherrschungsvertrages

Wir haben den Beherrschungsvertrag vom 14.07.2008 (im Folgenden auch ,,Beherrschungs-
vertrag® oder ,,Vertrag®) gemih § 293b AktG gepriift. Hierbei haben wir auch die in dem Ge-
meinsamen Bericht der Geschiftsfiihrung der Omega und des Vorstands der PrimaCom iiber
den Beherrschungsvertrag (im Folgenden auch ,,Vertragsbericht) in Abschnitt D enthaltenen

Erlauterungen des Beherrschungsvertrages beriicksichtigt.

Die gemil §§ 291 Abs. | Satz 1, 299, 302 Abs. 1, 304 Abs. 1 Satz 2, 305 Abs. 1 AktG notwen-

digen Inhalte des Beherrschungsvertrages sind in dem vorliegenden Vertrag enthalten.
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Im Einzelnen beinhaltet der Beherrschungsvertrag:

Beteiligte Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im Vertrag genannt.

Leitung

GemilB § 1 des Vertrages unterstellt PrimaCom die Leitung ihrer Gesellschaft der Omega.
Die Omega ist berechtigt, dem Vorstand der PrimaCom hinsichtlich der Leitung der Ge-
sellschaft verbindliche Weisungen zu erteilen. Die Omega kann dem Vorstand der Prima-
Com nicht Weisungen erteilen, den Beherrschungsvertrag zu dndern, fortzufithren oder zu
beenden. Diese Regelungen entsprechen den Vorgaben der §§291 Abs.1 Satzl,
299 AktG.

Vertustiibernahme

Gemil § 2 Abs. 1 des Vertrages verpflichtet sich die Omega, jeden wihrend der Vertrags-
dauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag der PrimaCom auszugleichen, soweit dieser
nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen gemdf § 272
Abs. 3 HGB Betriige entnommen werden, die wihrend der Vertragsdauer in sie eingestellt
worden sind. Diese Regelung entspricht den Vorgaben des § 302 Abs. 1 AktG.

Ausgleich

Die Omega garantiert in § 3 Abs. 1 des Vertrages den auBlenstehenden Aktionéren der Pri-
maCom als angemessenen Ausgleich fiir die Dauer des Vertrages fiir jedes volle Ge-
schiftsjahr je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der PrimaCom (die "Stiickaktie") einen

Bruttogewinnanteil in Hohe von € 0,71.
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Der als Ausgleich an die aulenstehenden Aktionére zu zahlende Betrag errechnet sich aus
dem garantierten Bruttogewinnanteil reduziert um (i) die hypothetische Korperschaftsteuer
zuziiglich Solidarititszuschlag (zu dem fiir das betreffende Geschiiftsjahr relevanten Satz),
welche die Gesellschaft auf den Anteil des garantierten Bruttogewinnanteils, der mit deut-
scher Korperschafisteuer belastet ist, zu zahlen hiitte, (ii) eine etwaige von der Gesellschaft
fiir das betreffende Geschiiftsjahr aus dem Bilanzgewinn ausgezahlte Dividende je Stiick-
aktie (ggf. zuziiglich der von der Gesellschaft einbehaltenen Kapitalertragsteuer bzw. Ab-
geltungsteuer, jeweils zuziiglich Solidaritidtszuschlag) sowie (iii) eine ggf. auf den Aus-
gleich entfallende und einzubehaltende Kapitalertragsteuer bzw. Abgeltungsteuer, jeweils

zuziiglich Solidaritdtszuschlag.

Der Ausgleich wird erstmalig fiir das Geschiiftsjahr gew#hrt, in dem dieser Vertrag wirk-

sam wird.

Ein als Ausgleich zu zahlender Betrag wird jeweils am Tag der ordentlichen Haupt-
versammlung der Gesellschaft fillig, die iiber die Verwendung des Bilanzgewinns fiir das

zuvor abgelaufene Geschifisjahr beschlieft.

Sofern der Vertrag wilhrend eines Geschiiftsjahres endet oder die Gesellschaft wihrend der
Dauer dieses Vertrages ein Rumpfgeschifisjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeit-
anteilig (§ 3 Abs. 2 des Vertrages).

Sollte die Gesellschaft wihrend der Laufzeit des Vertrages Malnahmen durchfiihren, die
sich auf die diesem Vertrag zugrundeliegende Berechnung des Ausgleichs auswirken (z.B.
KapitalmaBnahmen oder Zahlung einer Sonderdividende), wird Omega den Ausgleich
nach billigem Ermessen unter Beachtung der gesetzlichen Erfordernisse anpassen (§ 3
Abs. 3 des Vertrages).

Sofern nach Einleitung eines Spruchverfahrens gemiB § 11 Abs. 1 SpruchG ein héherer
Ausgleich als brutto € 0,71 gerichtlich festgesetzt wird oder sich Omega gegeniiber einem
auBenstehenden Aktiondr in einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines
Spruchverfahrens zur Zahlung eines Ausgleichs von mehr als brutto € 0,71 verpflichtet,
konnen die auBenstehenden Aktioniire, auch wenn sie inzwischen abgefunden wurden, eine
entsprechende Ergiinzung des von ihnen bezogenen Ausgleichs verlangen (§ 3 Abs. 4 des

Vertrages).
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Die Regelung zum Ausgleich steht im Einklang mit § 304 AktG. Hinsichtlich der Ermitt-

lung des Ausgleichs verweisen wir auf Abschnitt B.IV.1.

Abfindung

Omega bietet gemiB § 305 AktG jedem auBenstehenden Aktiondr an, auf entsprechendes
Verlangen seine Stiickaktien gegen eine Barabfindung in Héhe von € 7,72 (die "Abfin-
dung") je Stiickaktie zu erwerben (§ 4 Abs. 1 Satz 1 des Vertrages).

Das Abfindungsangebot von Omega ist befristet und endet automatisch zwei Monate nach
dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrages im Handelsregister der Ge-
sellschaft gemiih § 10 HGB als bekannt gemacht gilt. Eine Verldngerung der Frist geml
§ 305 Abs. 4 Satz3 AktG bleibt unberiihit; in diesem Fall endet das Abfindungsangebot
zwei Monate nach dem Tag, an dem die gerichtliche Entscheidung iiber den zuletzt be-
schiedenen Antrag auf Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung im elektronischen

Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist (§ 4 Abs. 1 Sétze 2 und 3 des Vertrages).

Die Annahme des Abfindungsangebots ist fiir die auflenstehenden Aktiondre provisions-
und spesenfiei. Die weiteren Einzelheiten des Abfindungsangebots sowie dessen Abwick-
lung wird Omega in den Gesellschaftsblittern der Gesellschaft bekanntgeben (§ 4 Abs. |
Sétze 4 und 5 des Vertrages).

Jeder auBenstehende Aktiondr, der das Abfindungsangebot bis zum 45.-ten Kalendertag
(einschl.) nach dem Tag annimmt, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrages
im Handelsregister der Gesellschaft gemifl § 10 HGB als bekannt gemacht gilt, erhélt von
Omega zusitzlich zu der Abfindung eine einmalige freiwillige Sonderzahlung in Héhe von
€ 1,18 (die "Sonderzahlung") je Stiickaktie (§ 4 Abs. 2 des Vertrages).

§ 3 Abs.3 gilt fiir die Hohe der Abfindung und die Sonderzahlung entsprechend (§ 4
Abs. 3 Satz 1 des Vertrages). § 3 Abs. 4 gilt fiir die Hohe der Abfindung entsprechend; al-
lerdings steht einem auBenstehenden Aktionir, der die Sonderzahlung gemill § 4 Abs. 2
erhalten hat, ein Anspruch auf Ergiinzung der erhaltenen Abfindung nur insoweit und nur
in der Hohe zu, in welcher der Ergénzungsanspruch (einschlieBlich hierauf zu zahlenden
Zinsen gemiB § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG) den Betrag der Sonderzahlung iibersteigt (§ 4
Abs. 3 Satz 2 des Vertrages).
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Die Regelung zur Barabfindung steht im Einklang mit § 305 AktG. Hinsichtlich der Er-
mittlung der Barabfindung verweisen wir auf Abschnitt B.IV.2.

Wirksamwerden und Dauer

In § 5 Abs. 1 und Abs. 2 des Vertrages werden das Wirksamwerden und die Dauer des Be-

herrschungsvertrages festgelegt.

Der Vertrag wird wirksam, sobald die folgenden Voraussetzungen kumulativ erfiillt sind:
(1) Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft, (2) Zustimmung der Haupt-
versammlung der Gesellschaft mit mindestens 75% des bei Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals, (3) Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Omega mit mindestens
75% des bei Beschlussfassung vertretenen Stammkapitals und (4) Eintragung des Beste-

hens des Vertrages in das Handelsregister der Gesellschaft (§ 5 Abs. 1 des Vertrages).

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann von jeder Partei schriftlich
zum Ende eines jeden Geschiftsjahres unter Beachtung einer Kiindigungsfrist von sechs
Monaten schriftlich gekiindigt werden. Das Recht beider Parteien zur auflerordentlichen
Kiindigung aus wichtigen Griinden bleibt hiervon unberiihrt. Die Omega ist insbesondere
berechtigt, den Vertrag mit sofortiger Wirkung auflerordentlich zu kiindigen, sofern sie an
der Gesellschaft mit weniger als 75% des Grundkapitals beteiligt oder zur Ausiibung von

weniger als 75% der Stimmrechte berechtigt ist (§ 5 Abs. 2 des Vertrages).

Diesen Regelungen stehen keine gesetzlichen Bestimmungen entgegen.

Ergebnis

Wir haben festgestellt, dass der uns vorliegende Beherrschungsvertrag die in den
§§ 291 ff. AktG vorgeschriebenen Regelungsbestandteile vollstidndig und richtig enthilt

und damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.
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III. Ermittlung des vorgeschlagenen Ausgleichs und der vorgeschlagenen Abfindung

1.  Methode zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Der Ausgleich ist in § 3 Abs. 1 des Beherrschungsvertrages wie folgt vorgesehen:

»Wihrend der Laufzeit dieses Vertrages garantiert Omega den aulenstehenden Aktionédren
der Gesellschaft (die "Aullenstehenden Aktionire") als angemessenen Ausgleich fiir jedes
volle Geschiftsjahr die Zahlung einer wiederkehrenden Geldleistung (der ,,Ausgleich®).
Der Ausgleich errechnet sich aus einem garantierten Bruttogewinnanteil in Héhe von Eu-
ro 0,71 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Gesellschaft (die "Stiickaktie") reduziert
um (i) die hypothetische Korperschaftsteuer zuziiglich Solidarititszuschlag (zu dem fiir
das betreffende Geschiifisjahr relevanten Satz), welche die Gesellschaft auf den Anteil des
garantierten Bruttogewinnanteils, der mit deutscher Korperschaftsteuer belastet ist, zu zah-
len hiitte; zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ist der gesamte garantierte Bruttogewinn-
anteil mit 15% deutscher Korperschaftsteuer zuziiglich 5,5% Solidaritiitszuschlag belastet,
so dass sich der Bruttogewinnanteil - unter Beriicksichtigung der steuersenkenden Wir-
kungen aus steuerlichen Verlustvortriigen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses - um Eu-
ro 0,06 auf Euro 0,65 je Stiickaktie reduzieren wiirde; (ii) eine etwaige von der Gesell-
schaft fiir das betreffende Geschiiftsjahr aus dem Bilanzgewinn ausgezahlte Dividende je
Stiickaktie (ggf. zuziiglich der von der Gesellschaft einbehaltenen Kapitalertragsteuer bzw.
Abgeltungsteuer, jeweils zuziiglich Solidaritiitszuschlag) sowie (iii) eine ggf. auf den Aus-
gleich entfallende und einzubehaltende Kapitalertragsteuer bzw. Abgeltungsteuer, jeweils

zuziiglich Solidaritdtszuschlag.

Der Ausgleich wird erstmalig fiir das Geschéftsjahr gewihrt, in dem dieser Vertrag wirk-
sam wird. Die Zahlung des Ausgleichs wird jeweils am Tag der ordentlichen Haupt-
versammlung der Gesellschaft fillig, die iiber die Verwendung des Bilanzgewinns fiir das

zuvor abgelaufene Geschiftsjahr beschliefit.

Wie im Vertragsbericht vorgesehen, soll der Ausgleich auf der Grundlage der gutacht-
lichen Stellungnahme von PwC vereinbart werden. Dieses Bewertungsgutachten der PwC
ist als Anlage 1 dem Vertragsbericht beigefiigt und enthilt Erlduterungen und Begriindun-
gen der fiir die Ermittlung des angemessenen Ausgleichs angewandten Grundsitze und
Methoden. Demnach ergibt sich der Ausgleich als Verzinsung des gutachterlich ermittelten

Unternehmenswerts.
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Methode zur Ermittlung der angemessenen Abfindung

Die Omega bietet die Zahlung einer Barabfindung in § 4 Abs. 1 Satz 1 des Beherrschungs-

vertrages wie folgt an:

»Omega bietet hiermit gem#l § 305 AktG jedem AuBenstehenden Aktiondr an, auf ent-
sprechendes Verlangen seine Stiickaktien gegen eine Barabfindung in Hohe von € 7,72

(die "Abfindung") je Stiickaktie zu erwerben.“

Die gutachtliche Stellungnahme von PwC enthilt auch Erlduterungen und Begriindungen
der fiir die Ermittlung der Barabfindung angewandten Grundsitze und Methoden. Wie dort
ausgefiihrt wird, orientiert sich die angebotene Barabfindung am durchschnittlichen Boi-

senkurs der PrimaCom.

Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Ausgleichs

Als angemessener Ausgleich ist nach § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jéhrliche
Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und
ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen
und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich

als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte.

Damit ist die Prognose eines durchschnittlichen verteilungsfiihigen Gewinns erforderlich.
Gewinnprognosen sind im Rahmen der Ertragsbewertung fiir mehrere Jahre und fiir ein
nachhaltiges Ergebnis vorgenommen worden. Fiir die Ableitung des gesetzlich vorgesehe-
nen Durchschnittswerts sind unterschiedliche Methoden denkbar. Finanzmathematisch hal-
ten wir es fiir richtig, die diskontinuierlichen Ergebnisprognosen zunéchst in einen Barwert
(Ertragswert) zu transformieren und durch Verrentung dieses Barwerts den durchschnittli-

chen Gewinn als kontinuierliche GréBe zu ermitteln.

Da im vorliegenden Fall der Ausgleich als Verzinsung des Unternehmenswerts (Ertrags-
wert) ermittelt wurde, halten wir die angewendete methodische Vorgehensweise fiir ange-
messen. Zu Einzelheiten unserer Priifungsfeststellungen verweisen wir auf Abschnitt
B.IV.1.
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Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Angemessen ist eine Barabfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der
Ausscheidende soll das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert
des arbeitenden Unternehmens in seiner Gesamtheit wert ist (Beschluss des Bundes-
verfassungsgerichts vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289).

Die angemessene Barabfindung muss nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhiiltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung iiber den Vertrag
beriicksichtigen. Fiir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung stehen grundsiitzlich
unterschiedliche Bewertungsmethoden zur Verfiigung. Nach unseren Feststellungen fiihrt
im vorliegenden Fall die Ermittlung der Barabfindung auf Basis des durchschnittlichen
Borsenkurses der PrimaCom-Aktie zu einem angemessenen Ergebnis. Zu Einzelheiten un-

serer Priifungsfeststellungen verweisen wir auf Abschnitt B.IV.2.

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung (§ 293¢ Abs. 1 Satz 3 Nr. 3
AktG)

Auf Grund unserer Uberpriifungen der vorgenommenen Bewertungen, insbesondere der
der Ertragsbewertung zu Grunde liegenden Bewertungs- und Planungsrechnungen sowie
der Ableitung eines durchschnittlichen Borsenkurses, und nach Durchsicht des Vertrags-
berichts stellen wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG bei der Bewertung der PrimaCom aufgetreten sind.
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IV. Priifungsfeststellungen im Einzelnen

Von der Angemessenheit der konkreten Berechnungen und Ableitungen zur Ermittlung des an-
gemessenen Ausgleichs und der angemessenen Barabfindung haben wir uns wie folgt iiber-

zeugt:

Nach herrschender Auffassung und IDW S 1 sind Ausgleich und Abfindung im Rahmen des
Abschlusses eines Beherrschungsvertrages grundsiitzlich aus einem objektivierten Unter-
nehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und inter-
subjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus der Sichtweise eines inldndischen, unbe-
schrinkt steuerpflichtigen Anteilseigners bei Fortfilhrung des Unternehmens in unveréndertem

Konzept dar.

1. Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Grundlage fiir die Ermittlung des Ausgleichs ist eine Unternehmensbewertung, die nach
den Grundsitzen der Ertragswertmethode gemifs IDW S 1 erfolgte. Diese Grundsiitze ent-
sprechen der herrschenden Meinung in der Bewertungspraxis und der bisherigen Recht-
sprechung. Hiernach ergibt sich der Wert eines Unternehmens als Barwert der aus dem

Unternehmen erwarteten finanziellen Uberschiisse.

Die konkrete Durchfiihrung der Ertragswertmethode und die anschlieBende Ableitung des

Ausgleichs haben wir wie folgt tiberpriift:

a)  Bewertungsobjeki

Bewertungsobjekt ist die PrimaCom einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaften. Der
Unternehmenswert der PrimaCom wurde von PwC nach einer Vergangenheitsanalyse

auf Basis der konsolidierten Ergebnisplanung der Gesellschaft abgeleitet.
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Die PrimaCom hiilt folgende Anteile an Tochtergesellschaften
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Name Sitz Beteiligung
Zum
31.12.2007
%

PrimaCom Management GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Region Dresden GmbH & Co. KG Mainz 100,00
Zweite Kabelvision Management Beteiligungs

GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Angelbachtal GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Verwaltungs GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Network & Operations GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Region Dresden GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Angelbachtal GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Siidwest | GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Siidwest I GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Region Magdeburg GmbH & Co. KG Magdeburg 100,00
PrimaCom Region Wiesbaden GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Aachen GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Kabelprojekt GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Projektmanagement GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Region Berlin GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Osnabriick Beteiligungs-GmbH Osnabriick 76,00
PrimaCom Osnabriick GmbH & Co. KG Osnabriick 99,88
KabelMedia Erste Fernsehkabelbeteiligungs

Verwaltungs GmbH Mainz 100,00
KabelMedia Erste F emsehkabelbeteiliguﬁgs

GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Berlin GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Region Magdeburg GmbH Mainz 100,00
RFH Regionalfernsehen Harz GmbH & Co. KG Halberstadt 100,00
PrimaCom Nettetal GmbH & Co. KG Mainz 100,00
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Name Sitz Beteiligung
zum
31.12.2007
%

PrimaCom Stormarn GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Verl GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Kabelbetriebsverwaltungsgesellschaft mbH Mainz 100,00
PrimaCom Region Leipzig GmbH & Co. KG Mainz 100,00
PrimaCom Kabelbetriebsgesellschaft

mbH & Co. KG Region Siidwest Mainz 100,00
Decimus GmbH Mainz 100,00
PrimaCom Niedersachsen GmbH Osnabriick 100,00
Decimus GesmbI Wien (A) 100,00

Die Geschiftstitigkeit der PrimaCom umfasst im Wesentlichen Folgendes:

Die PrimaCom betreibt iiber eine zwischengeschaltete Tochtergesellschaft, die zahl-
reiche operativ titige Konzerngesellschaften mittelbar oder unmittelbar hilt, in erster
Linie Kabelfernseh- und Breitbandkabelnetze. Die Gesellschaft ist in Deutschland ti-
tig, wo sie nach eigenen Angaben zum 31.05.2008 948.033 Umsatz generierende Ein-
heiten mit analogen, digitalen und interaktiven Diensten versorgt und iiber eine Netz-
reichweite von rund 1.2 Mio. Haushalte verfiigt. Die Gesellschaft bietet den Haushal-
ten die Dienste iiberwiegend mittels langfristiger Gestattungsvereinbarungen mit Ge-

meinden, Wohnungsbaugesellschaften und Eigentiimern groBer Wohnanlagen an.

Die PrimaCom bietet den Kunden neben herkémmlichen TV-Sendern eine umfangrei-
che Auswahl an Multimedia-Diensten. Die PrimaCom-Kunden konnen teilweise iiber
120 TV- und Radioprogramme empfangen, interaktiv aus einem breiten Filmangebot
wiihlen, interaktive Spiele wahrnehmen, mit DSL-Geschwindigkeit im Internet surfen

oder auch telefonieren.

Die Netze der PrimaCom befinden sich schwerpunktmiBig in kleinen bis mittelgroBen
Stéidten in zehn Bundeslindern. Die Kernregionen sind Sachsen, Sachsen-Anhalt,

Thiiringen und Rheinland-Pfalz.
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b)  Bewertungsstichtag

Der mafigebliche Bewertungsstichtag fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts als
Grundlage der Berechnung des angemessenen Ausgleichs gemil § 304 AktG ist der
Tag der Hauptversammlung der PrimaCom, auf der den Aktiondren der Beherr-
schungsvertrag zur Zustimmung vorgelegt wird. Die Vorlage zur Zustimmung durch
die Aktiondre auf der Hauptversammlung ist fiir den 28.08.2008 bzw., falls die Ta-
gesordnung an diesem Tag nicht abschlieBend behandelt werden kann, fiir den
29.08.2008 geplant. Als Bewertungsstichtag wurde der 29.08.2008 unterstellt.

c)  Bewertungsverfahren

ca) Ertragswert und Discounted Cash Flow

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung aus-
schlieBlich finanzieller Ziele als Zukunftserfolgswert durch den Barwert der mit
dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliissen an die Unter-
nehmenseigner. Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren

oder nach dem Discounted Cash Flow-Verfahren ermittelt werden.

Zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs wurde zundchst eine Ertrags-
bewertung der PrimaCom nach IDW S 1 durchgefiihrt. Die in diesem Standard
verankerten Grundsitze, insbesondere die Erlduterung der Ertragswertmethode,
entsprechen der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur
und Praxis der Unternehmensbewertung. Das Ertragswertverfahren ist auch von
der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt. Insoweit beurteilen wir hier die
Anwendung des Ertragswertverfahrens grundsitzlich als angemessen. Demnach
ergibt sich der Unternchmenswert aus der risikoadéiquaten Diskontierung kiinfii-

ger erwarteter Ausschiittungen des Unternehmens an seine Anteilseigner.
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Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode hiitte im Rahmen des
IDW S 1 auch eine Bewertung nach der Discounted Cash Flow-Methode erfolgen
kénnen. Nach der Discounted Cash Flow-Methode in ihrer in der Praxis iiblichen
Form (sogenannter entity-, enterprise- oder WACC-Ansatz) wird zuniichst ein
Gesamtkapitalwert fiir das operative Geschift ermittelt. Der Wert des Eigen-
kapitals wird aus dem Gesamtkapitalwert abgeleitet, indem die Nettofinanz-

schulden in Abzug gebracht werden.

Ertragswert- und Discounted Cash Flow-Methode beruhen auf dem Kapitalwert-
kalkiil und damit auf den gleichen konzeptionellen Grundlagen. Bei gleichen
Pramissen, insbesondere bei einer in sich konsistenten Planung, bestehend aus
Planergebnisrechnungen, Planbilanzen und Plankapitalflussrechnungen, kommen

beide Methoden zu demselben Ergebnis.

Wir haben uns davon iiberzeugt, dass die bei der hier zu beurteilenden Unter-
nehmensbewertung verwendeten Priimissen die oben beschriebenen Bedingungen
erfiillen. Insbesondere haben wir gepriift, dass der Bewertung neben der Ergeb-

nisplanung auch eine abgestimmte Finanzbedarfsplanung zugrunde lag.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
stindig abgebildet werden kénnen, sind grundsitzlich gesondert zu bewerten und
dem Ertragswert hinzuzufiigen. Insbesondere kann es sich dabei um nicht be-
tricbsnotwendiges Vermdgen handeln. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche
Vermdgensteile, die frei verduBert werden konnen, ohne dass davon die eigentli-

che Unternehmensaufgabe beriihrt wiire.

Wir erachten die Anwendung der Ertragswertmethode unter etwaiger Hinzufui-
gung gesondert zu bewertender Vermogensgegenstiinde fiir angemessen, sofern
nicht eine Bewertung anhand des Liquidationswerts oder eine Bewertung auf-
grund des durchschnittlichen Drei-Monats-Borsenkurses zum relevanten Stichtag

zu einer héheren Barabfindung fiihrt.



- LKCI

cb) Liquidationswert und Substanzwert

Bei der Ertragswert- wie auch der Discounted Cash Flow-Methode wird der Wert
eines Unternehmens aus den diskontierten erwarteten Zahlungsiiberschiissen des
fortgefiihrten Unternehmens abgeleitet. Demgegeniiber stellt der Liquidations-
wert den Zahlungsiiberschuss aus der Liquidation dar. Der Substanzwert umfasst
die Summe der Auszahlungen, die nétig wiren, wenn das Unternehmen reprodu-

ziert werden sollte.

Zu Kontrollzwecken hat PwC in einer iiberschligigen Berechnung ermittelt, dass
der Ertragswert der PrimaCom iiber dem Liquidationswert liegt. Wir haben diese
Berechnung nachvollzogen und uns davon iiberzeugt, dass der Liquidationswert
deutlich unter dem Gesamtunternechmenswert fiir die PrimaCom liegt. Wir halten

daher eine Bewertung auf Basis des Liquidationswertes fiir nicht angemessen.

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert
aller im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schie-
rigkeiten, nicht bilanzierungsfihige, vor allem immaterielle Vermogenswerte ei-
nes Unternechmens zu ermitteln, wird in der Regel ein Substanzwert im Sinne ei-
nes (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwerts herangezogen. Da dem Substanzwert
grundsitzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen fehlt,
kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstindige Be-
deutung zu. Es ist somit angemessen, dass ein Substanzwert von PwC nicht er-

mittelt wurde,

ce) Vergleichsorientierte Bewertung

In der Mergers & Acquisitions-Praxis ist es iiblich, vorldufige Unternehmens-
werte oder Wertbandbreiten mittels Ergebnismultiplikatoren zu bestimmen, die
als brancheniiblich angesehen werden. Bei sorgfiltiger Durchfithrung solcher
Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der

erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich.
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Zum anderen miissen die Ergebnismultiplikatoren aus einer Analyse der Bewer-
tungen vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Eine solche Multiplikato-
ren-Bewertung, die von PwC vorliegend durchgefiihrt wurde, stellt eine nur ver-
einfachte, pauschale Ertragsbewertung dar. Daher ist dieser eine umfassende ana-
lytische Bewertung nach der Ertragswertmethode — wie sie hier vorgenommen

wurde — vorzuziehen.

Borsenkurs

Die Aktien der PrimaCom sind bérsennotiert. Eine Festlegung der Barabfindung

auf der Basis des Borsenkurses ist daher moglich.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss des Bun-
desverfassungsgerichts vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94) ist grundsitzlich der
Bérsenkurs die Untergrenze der Abfindung von Minderheitsaktiondren bei Un-
ternehmensvertragen und Eingliederungen. Der BGH hat fiir den Fall eines Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages in seinem Beschluss vom
12.03.2001 - I1ZB 15/00 entschieden, dass dabei der durchschnittliche Borsen-
kurs der letzten drei Monate vor der beschlussfassenden Hauptversammlung he-
rangezogen werden soll. Durch die Durchschnittsbildung werden Zufallseinfliisse

und kurzfristige Verzerrungen eliminiert.

Da im vorliegenden Fall sowohl Bewertungs- als auch Priifungsarbeiten natur-
gemiB mehrere Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung der PrimaCom en-
den miissen, kann ein Drei-Monats-Durchschnittskurs zum Tag der beschliefBen-
den Hauptversammlung der PrimaCom, dem 28.08.2008 bzw., falls die Tages-
ordnung an diesem Tag nicht abschlieBend behandelt werden kann, dem

29.08.2008, derzeit nicht bestimmt werden.
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Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts darf die Bemessung ei-
ner Barabfindung beim Abschluss von Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrdgen nicht ohne Beriicksichtigung des Bérsenkurses erfolgen,
wenn der Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt (Beschluss des
Bundesverfassungsgerichts vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94).

Nach der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 12.03.2001 - II ZB 15/00) ist
fiir die Ermittlung des maBgeblichen Borsenkurses ein Referenzkurs zugrunde zu
legen, der sich aus einem drei-monatigen Durchschnittskurs ergibt. Fiir diese
Auffassung spricht, dass ein Stichtagskurs Zufallseinfliissen und kurzfristigen
Verzerrungen unterliegt, die mittels einer Durchschnittsbildung eliminiert wer-
den konnen. Hinsichtlich der Frage, ob bei der Bildung dieses Dreimonats-
Durchschnittskurses die Kurse nach den Tagesumsitzen zu gewichten sind oder
ob ein einfacher Durchschnitt zu bilden ist, werden in der unterinstanzlichen
Rechtsprechung unterschiedliche Meinungen vertreten. Nach Auffassung des
Oberlandesgerichts Diisseldorf (Beschluss vom 08.11.2004 — I-19W 9/03 AktE,
19 W 9/03 AKtE) ist ein einfacher Durchschnitt der Tageskurse zu ermitteln.
Nach der Rechtsprechung des Oberlandesgerichts Frankfurt (Beschluss vom
09.01.2003 — 20 W 434/93, 20 W 425/93) und des Oberlandesgerichts Stuttgart
(Beschluss vom 16.02.2007 — 20 W 6/06) ist hingegen der umsatzgewichtete
durchschnittliche Bérsenkurs zu ermitteln. Fiir die Ermittlung des durchschnitt-
lichen Borsenkurses im Wege der Gewichtung nach Tagesumsétzen spricht, dass
dadurch Verzerrungen vermieden werden, die bei einer einfachen Durchschnitts-
bildung eintreten konnten. Fiir die Auffassung, dass auf einen gewichteten
Durchschnittskurs abzustellen ist, spricht zudem das Gesetz in § 5 Abs. 1 und § 5
Abs. 3 WpUG-AngebotsVO. Hiernach ist bei Ubernahme- und Pflichtangeboten
fiir die Bestimmung des aus dem Borsenkurs abzuleitenden Mindestpreises der

gewichtete Durchschnitt der inléndischen Borsenkurse relevant.

Auf welchen Zeitraum fiir die Ermittlung des Dreimonats-Durchschnittskurses
bei einer StrukturmaBnahme, wie die vorliegende, abzustellen ist, ist in der
Rechtsprechung umstritten: Der Bundesgerichtshof hat in dem oben genannten
Beschluss vom 12.03.2001 - IT ZB 15/00 einen dreimonatigen Referenzzeitraum
zugrunde gelegt, der bis zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung

reicht. Der durchschnittliche Bérsenkurs aus dem Zeitraum von drei
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Monaten vor der Hauptversammlung ist jedoch aus verschiedenen Griinden zur
Abfindungsbemessung wenig geeignet. Als wesentlichstes Argument fiir diese
Auffassung wird vorgebracht, dass nach der Ankiindigung einer Struktur-
mafinahme der Kursverlauf nicht mehr unbeeinflusst, sondern vielmehr durch
Spekulationen geprégt sei; aulerdem wird auf die gesetzgeberische Wertung in
§ 5 Abs. 1 WpUG-AngebotsVO verwiesen, wonach es fiir den Mindestangebots-
preis bei Ubernahme- und Pflichtangeboten auf den Durchschnittskurs vor Versf-
fentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots bzw. vor Verdffentli-
chung des Erreichens der Kontrollschwelle ankommt. Auch in der jiingeren
Rechtsprechung ist zur Frage des maBgeblichen Referenzzeitraums ein Auffas-
sungswandel zu verzeichnen. So kam das Oberlandesgericht Stuttgart in seinem
Vorlagebeschluss vom 16.02.2007 — 20 W 6/06 an den Bundesgerichtshof zu
dem Ergebnis, dass es fiir den nach Umsitzen gewichteten durchschnittlichen
Bérsenkurs auf einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe der
MaBnahme ankommt und nicht auf den Durchschnittskurs der letzten drei Mona-
te vor dem Hauptversammlungsbeschluss abzustellen ist. Zu einer Entscheidung
des Bundesgerichtshofs in diesem Verfahren kam es nicht, weil die beschwerde-
fithrenden Aktionire ihre Beschwerden zuriickgenommen hatten. Das Oberlan-
desgericht Stuttgart hat seine Auffassung, dass auf den Durchschnittskurs vor
Bekanntgabe der Mallnahme abzustellen ist, zuletzt mit Beschluss vom
14.02.2008 - 20 W 9/06 sowie mit Beschluss vom 14.02.2008 - 20 W 11/06 bes-
titigt. Eine Wertfindung auf Basis des Dreimonats-Durchschnittskurses bis zum
Tag der Hauptversammlung kann zu einer Art Zirkelschluss fiihren, weil diese
lange vor der Beschlussfassung angekiindigt werden muss. Mit der Bekanntgabe
der MaBnahme beginnen regelmiBig u.a. Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf die Abfindung im bevorstehenden Abfindungsangebot oder eine et-
waige Korrektur in einem Spruchverfahren den Kursverlauf zu bestimmen. Von
einer erneuten Vorlage an den Bundesgerichtshof hat das Oberlandesgericht
Stuttgart abgesehen, da die Frage des maligeblichen Referenzzeitraums letztlich
nicht entscheidungserheblich war. Auch das Kammergericht (Berlin) hat im Fall
einer Umwandlung mit Beschluss vom 16.10.2006 — 2 W 148/01 die Entschei-
dung getroffen, dass der dreimonatige Referenzzeitraum fiir die Ermittlung des
durchschnittlichen Borsenkurses nicht mit dem Tag der Hauptversammlung, son-

dern mit der Bekanntgabe der entsprechenden Strukturmafnahme endet.
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Dariiber hinaus ist aus rein technischen Griinden der Durchschnittskurs aus dem
Dreimonatszeitraum vor der beschlussfassenden Hauptversammlung kaum prak-
tikabel, weil er zum Zeitpunkt der Erstellung des Vertragsberichts (§ 293a AktG)
und des Priifungsberichts (§ 293e AktG) wegen der gesetzlich zu beachtenden
Einberufungsfrist (§ 123 Abs. 1 AktG) noch nicht feststehen kann. Ein beachtli-
cher Teil des juristischen Schrifttums (vgl. Koppensteiner, Kélner Kommentar,
AktG, 3. Aufl,, 2004, § 305 in Rn. 104; Hasselbach, KéIner Kommentar, WpUG,
2003, § 327b in Rn. 20; Puszkajler, BB 2003, 1692, 1694; Hiiffer, AktG, 8. Aufl,,
2008, §305 in Rn. 24e; Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl.,, 2008, § 305 in Rn. 45 ff.) geht daher bei der Er-
mittlung des Referenzzeitraums von einer Referenzperiode von drei Monaten vor
der Ankiindigung der entsprechenden gesellschaftsrechtlichen Strukturmafnah-

me aus.

Nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 27.04.1999 —
1 BvR 1613/94 gibt die Verfassung nicht vor, wie der Stichtag fiir die Bestim-
mung des malBgeblichen Borsenkurses festzusetzen ist. Das Bundes-
verfassungsgericht hat in seinem Beschluss vom 29.11.2006 - 1 BvR 704/03
klargestelit, dass iiber den mafBgeblichen Zeitraum allein auf der Ebene des ein-
fachen Rechts zu entscheiden sei. Nach Ansicht der Kammer ist entscheidend,
dass die Zivilgerichte durch die Wahl eines entsprechenden Referenzkurses ei-
nem Missbrauch beider Seiten begegnen. Die Zivilgerichte kénnten nach Auffas-
sung des Bundesverfassungsgerichts von Verfassung wegen etwa auf einen
Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe des Unternehmensvertrages zu-
riickgreifen. Das Bundesverfassungsgericht duflerte sich dahingehend, dass auf
der Ebene des einfachen Rechts ,,gute Griinde fiir die im Schrifttum geduBerte
Ansicht sprechen, wonach auf einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekannt-

gabe der Eingliederungsmafinahme zuriickzugreifen ist“.

Wenn iiber einen ldingeren Zeitraum nahezu kein Handel mit einer Aktie statt-
gefunden hat und aufgrund der Marktenge der einzelne auBenstehende Aktionir
nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Borsenkurs zu verduBiern oder der Bor-
senkurs manipuliert worden ist, kann nach der Rechtsprechung nicht davon aus-
gegangen werden, dass der Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie wider-

spiegelt. Das Bundesverfassungsgericht hat hierzu festgestellt (Beschluss vom
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27.04.1999 — 1 BvR 1613/94), dass eine kursverzerrende Marktenge schon dann
vorliegen kann, wenn 95% der Aktien unverkiuflich sind. In dem dreimonatigen
Referenzzeitraum vom 20. Februar 2008 bis zum 19. Mai 2008 — dem letzten
Handelstag vor Bekanntgabe im Wege der ad hoc-Mitteilung des beabsichtigten
Abschlusses eines Beherrschungsvertrages — wurden fiir die Aktien der Prima-
Com an 59 von 61 Handelstagen Umsitze verzeichnet. Es liegen demnach inso-
fern keine Ankniipfungspunkte vor, dass der Borsenkurs den Verkehrswert der

Aktie nicht widerspiegelt.

Wir erachten es vor diesem Hintergrund aus Sicht der Minderheitsaktioniire als
angemessen, dass das Ende des zu betrachtenden Dreimonatszeitraums der Tag
vor der Verdffentlichung der ad hoc-Mitteilung der PrimaCom, wonach beab-
sichtigt sei, einen Beherrschungsvertrag zwischen der Omega als herrschendem
Unternehmen und der PrimaCom als abhiingigem Unternehmen abzuschliefen,
am 20.05.2008 ist.

d)  Ertragswertermittlung der PrimaCom

Die Grundsitze fiir Unternehmensbewertungen, wie sie im IDW S 1 festgehalten sind,
stellen einen allgemeinen Rahmen dar, der im Einzelfall zu konkretisieren ist. PwC

hat den Unternehmenswert der PrimaCom nach dem Ertragswertverfahren ermittelt.

Diese konkrete Vorgehensweise ist nach unseren Feststellungen sachgerecht und bil-

det die PrimaCom angemessen in einem Bewertungsmodell ab.

Die Durchfithrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbe-
sondere hinsichtlich der Ableitung der geplanten ausschiittbaren Ergebnisse, der Be-
stimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Kapitalisierung auf den Bewer-

tungsstichtag nachvollzogen.
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da) Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Die uns vorgelegte Unternehmensplanung der PrimaCom fiir den Zeitraum 2008
bis 2017 umfasst eine Konzernergebnisplanung, eine Konzernbilanzplanung und
eine Konzernfinanzbedarfsplanung. Die Planung wurde konsolidiert fiir den Pri-

maCom-Konzern erstellt.

Auf Basis der insgesamt erhaltenen Unterlagen und Informationen und der hierzu
gefiihrten Gespriiche haben wir die Unternehmensplanung nachvollzogen und die
sich hieraus ergebenden Fragestellungen in weiterfiihrenden Gespriichen mit der

Gesellschaft erortert.

Die Umsatzerlose wurden auf der Basis eines Preis-/Mengengeriistes prognosti-
ziert, in das im Wesentlichen die Anzahl der Kunden sowie der durchschnittliche
Erl6s je Kunde und je angebotenen Dienst eingeflossen sind. Die Umsatzplanung
geht insgesamt von anspruchsvollen Steigerungsraten zwischen 4 und 7% pro
Jahr aus. Diese durchaus ambitionierte Planung orientiert sich an einer Prognose
von Solon, wonach die Umsitze der deutschen Kabelnetzbetreiber in den nichs-

ten Jahren steigen sollen.

Die operativen Kosten wurden im Grundsatz auf der Basis von Erloseinheiten
geplant oder sind aus der durchschnittlichen Kundenanzahl je Mitarbeiter abge-

leitet. Dariiber hinaus wurden manche Kostenpositionen pauschaliert geplant.

Die von der PrimaCom vorgelegte Konzern-Unternehmensplanung beriicksichtig-
te — im Hinblick auf das bereits ohne den Beherrschungsvertrag bestehende fakti-
sche Konzernverhiltnis mit der Omega — die durch den Beherrschungsvertrag
erwarteten Synergien. Entsprechend den Grundsiitzen des IDW S 1 diirfen bei der
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes nur solche Synergieeffekte
beriicksichtigt werden, die sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsan-
lass zu Grunde liegenden MaBnahme realisicren lassen, soweit die synergiestif-
tenden Malnahmen zum Bewertungsstichtag bereits hinreichend konkretisiert
sind. Dass sich der Grofiteil der relevanten MaBnahmen zum Ende der Bewer-
tungs- und unserer Priifungsarbeiten noch in der Planung oder Verhandlung bzw.

am Anfang der Umsetzung befand, hat sich erschwerend auf deren Beurteilung
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ausgewirkt. PwC hat deshalb die in einer eigenen Analyse und Bewertung identi-
fizierten unechten Synergien sowie weitere Synergien, bei denen eine Charakte-
risierung als unechte Synergien fraglich, aber moglich ist, beriicksichtigt sowie
zusitzliche, sehr wahrscheinlich als echt einzuordnende Synergiebeitrige unter-
nehmenswerterhhend pauschal hinzugerechnet (im Wesentlichen betreffen die
identifizierten unechten Synergiepotenziale Kosteneinsparungen bei den Pro-
gramminhalten sowie in den Bereichen Marketing und Treasury & Cash Mana-
gement; bei den weiteren Synergien handelt es sich um Ergebnisbeitrige und
Einsparpotenziale in den Bereichen Carriage Fees und Marketing). Die in die
Unternehmensbewertung einbezogenen Wertbeitriige aus Synergien halten wir

vor dem Hintergrund des Bewertungsanlasses fiir plausibel.

Das Zinsergebnis wurde ausgehend von der Ende 2007 bestehenden und iiber den
Planungszeitraum fortgeschriebenen Finanzierungssituation geplant. Da die Ver-
bindlichkeiten auch hoch verzinsliche Mezzanine- und nachrangige Gesell-
schafterdarlehen enthalten, liegt der durchschnittliche Zinssatz im Planungs-
zeitraum 2008 bis 2017 zwischen 10,0 und 13,5%. Nach der am Ende des Pla-
nungszeitraumes vorgesehenen Ablosung der hoch verzinslichen Darlehen wird
sich planméBig eine giinstigere Kapitalstruktur ergeben, so dass der Fremd-
kapitalzinssatz fiir die Zeit der ewigen Rente (ab 2018) mit 7,5% geplant worden

ist.

Die Unternehmensteuern umfassen die Gewerbesteuer (15,05%) und Kérper-
schafisteuer (15%) einschlieBlich Solidarititszuschlag (5,5%). Innerhalb des
Konzerns bestehende gewerbe- und kérperschaftsteuerliche Verlustvortriige so-
wie Verlustvortrige nach § 15a EStG von Kommanditisten bei Personen-
gesellschaften wurden in die Steuerberechnung einbezogen. Es wurde davon aus-

gegangen, dass die Verlustvortréige vollstindig nutzbar sind.

Die Ausschiittungsquote wurde mit 50% der — nach Verrechnung mit dem Ver-
lustvortrag verfiigbaren — Ertragsiiberschiisse angenommen. Es wurde unterstellt,
dass ausgeschiittete Ertriige beim Anteilseigner einer persénlichen Besteuerung
von 26,375% (Abgeltungssteuer 25% zuziiglich Solidarititszuschlag 5,5%) un-
terliegen. Der Wertbeitrag der thesaurierten Ertriige wurde ohne persénliche Er-
tragsteuern angesetzt, weil die hier zu betrachtenden kiinftigen Gewinne aus der

VerduBerung von PrimaCom-Aktien nicht der Abgeltungssteuer unterliegen und
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die Einhaltung der fiir die Steuerfreiheit erforderlichen Behaltefrist angenommen

wurde.

Fiir die ewige Rente wurde ein nachhaltig erzielbares normalisiertes Ergebnis
angesetzt, das sich unter Beriicksichtigung des fiir die weitere Zukunft erwarteten

Wachstums von jdhrlich 2% ergibt.

Die beschriebene Vorgehensweise und die konkreten Berechnungen zur Ablei-
tung der zu kapitalisierenden Ergebnisse erachten wir fiir sachgerecht. Von der

rechnerischen Richtigkeit haben wir uns {iberzeugt.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, das einschlieBlich der damit zusammen-
hangenden Schulden unter Beriicksichtigung seiner bestméglichen Verwertung

gesondert zu bewerten wire, wurde nicht identifiziert.

Kapitalisierungszinssatz

Ansatz und Héhe des Kapitalisierungszinssatzes werden durch die giinstigste al-
ternative Kapitalanlagemdglichkeit bestimmt. Fiir die Ermittlung von Alternativ-
renditen kommen nach IDW S 1 insbesondere Kapitalmarktrenditen von Aktien-
portfolios in Betracht. Diese Kapitalmarktrenditen lassen sich in einen (risiko-
freien) Basiszinssatz und in eine von den Anlegern als Aquivalent fiir das iiber-
nommene unternehmerische Risiko geforderte Marktrisikopramie zerlegen. Der
in seine Bestandteile zerlegte Kapitalisierungszinssatz wird fiir die Phase der

ewigen Rente durch den Ansatz eines Wachstumsfaktors angepasst.

Die Vorgehensweise von PwC zur Ermittlung haben wir wie folgt gepriift:
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Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprisentiert eine risikofreie und fristaddquate Alternativ-
anlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Mit Blick auf ihren
quasi-sicheren Charakter erfiillen in Deutschland Anleihen der 6ffentlichen Hand

weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Da ein Unternehmen mit einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer bewertet wird,
wire als Basiszinssatz grundsiitzlich die am Bewertungsstichtag zu erzielende
Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der 6ffentlichen Hand
heranzuziehen. Da solche ewigen Anleihen jedoch nicht vorliegen bzw. nicht ge-
handelt werden, kann hilfsweise aus der beobachteten Zinsstrukturkurve die the-
oretische Rendite fiir Anleihen mit unendlicher Laufzeit approximiert werden.
PwC ist entsprechend den Empfehlungen des IDW von einer auf der Grundlage
von Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank und dem aktuellen Zins-

niveau ermittelten Zinsstrukturkurve ausgegangen.

Hieraus wurde ein einheitlicher Basiszins vor persénlichen Ertragsteuern in Hohe
von 4,75% abgeleitet, der um den personlichen Steuersatz von 25% zuziiglich
Solidarititszuschlag gekiirzt worden ist. Wir halten den daraus resultierenden

Nachsteuer-Basiszinssatz von 3,50% fiir begriindet und zutreffend abgeleitet.

Risikozuschlag

Der Risikozuschlag dient der Abgeltung des bei einer Investition in Anteile des
zu bewertenden Unternehmens in Kauf zu nehmenden Risikos. Es ist davon aus-
zugehen, dass Marktteilnehmer risikoscheu sind. Das heilt, sichere Ertriige wer-
den gegeniiber Erwartungswerten von unsicheren Ertriigen in derselben Héhe
stets vorgezogen. Diese Risikoaversion kann durch einen Abschlag von den er-
warteten Uberschiissen oder durch einen Risikozuschlag auf den Kapitalisie-
rungszinssatz beriicksichtigt werden. Beide Methoden sind ineinander iiberfiihr-
bar, in der Praxis wird jedoch nahezu ausschlieBlich Risikoaversion durch einen

Zuschlag auf den Zinssatz beriicksichtigt.



2 LKC N

Bei der Quantifizierung des angemessenen Risikozuschlags auf den Basiszinssatz
ist eine logische und nachvollzichbare Vorgehensweise zu wihlen. Ist nur ein
Anteilseigner zu betrachten, kann zur Bestimmung des Risikozuschlags prinzi-
piell an den konkreten Risikopriiferenzen des Anteilseigners angesetzt werden.
Die Risikopriiferenzen des Anteilseigners stellen den Zusammenhang zwischen
der Hohe des Risikozuschlags auf den Basiszinssatz, den er fiir die Inkaufnahme
der mit seiner Investition in Unternechmensanteile verbundenen Risiken verlangt,
und dem AusmaB dieser Risiken her. Direkte Informationen iiber die konkrete
Gestalt der Risikopriferenzen konnten im Rahmen der Bewertung prinzipiell
iiber eine Befragung des Anteilseigners ermittelt werden. Bei einer Mehrzahl von
Anteilseignern ist eine Ermittlung des Risikozuschlags auf Basis der konkret er-
fragten Priiferenzen des Einzelnen in der Regel nicht moglich. Dies ist insbeson-
dere der Fall, wenn eine groBere Zahl von Kleinaktiondren zu betrachten und der
Zuschlag auf den Basiszins zu bestimmen ist, der aus Sicht dieser Kleinaktionire

die Inkaufnahme von Risiken abgelten soll.

Erstens ist es rechentechnisch kaum méglich, die Risikopriferenzen der einzel-
nen Anteilseigner zu einer Gesamtpriiferenz zu aggregieren. Zweitens miissten al-
le Kleinaktioniire nach ihren Risikopriiferenzen befragt werden. Daher muss bei
der Ableitung des Risikozuschlags eine objektivierende Vorgehensweise gewihli
werden. Hierzu eignen sich Kapitalmarktmodelle wie das Capital Asset Pricing
Model (CAPM) und das auf dem CAPM aufbauende Tax-CAPM. Kapitalmarkt-
modelle leiten Risikoprimien indirekt aus Kapitalmarktpreisen ab: Die sich auf
dem Kapitalmarkt bildenden Preise sind Resultate der Handlungen der Anleger.
Wertpapierpreise reflektieren insoweit auch die Risikopriferenzen der Anleger,
als die Anleger sich bewusst und frei fiir den Kauf oder Verkauf bestimmter
Wertpapiere entscheiden. Somit iibernimmt letztlich der Marktmechanismus die
Aggregation von Risikopriferenzen der Anleger und offenbart gleichzeitig diese
aggregierte Priferenz liber die Preisbildung. Diese Marktbewertung der Risiken
von Aktien durch rationale und risikoscheue Anleger wird durch das CAPM und
das Tax-CAPM modelltheoretisch abgebildet. CAPM und Tax-CAPM liefern
somit fiir die Quantifizierung eines angemessenen Risikozuschlags einen nach-

vollziehbaren, objektivierenden Erkldrungskontext.
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Die Bestimmung des Risikozuschlags erfolgt beim CAPM nach einer recht einfa-
chen Logik. Jeder Anleger investiert in das Marktportfolio, um eine bestmdogliche

Diversifikation zu erhalten.

Der Risikozuschlag, der am Markt fiir eine einzelne Aktie relevant ist, bestimmt
sich daher nach dem Risikobeitrag dieser Aktie zum Risiko des Marktportfolios
(systematisches Risiko). Das systematische Risiko einer Aktie ist somit das nicht
am Kapitalmarkt diversifizierbare Risiko. Das durch Markttransaktionen diversi-
fizierbare Risiko einer Aktie (unsystematisches Risiko) wird hingegen in den
Kapitalmarktpreisen nicht vergiitet und geht auch nicht in den Risikozuschlag

ein.

Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM zur Berechnung der Hohe des
Risikozuschlags benttigt werden, sind die Marktrisikopramie sowie der Beta-
faktor. Die Marktrisikoprémie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren ge-
forderte Uberrendite von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier
Wertpapiere. Der Aktienmarkt kann dabei durch einen breiten Aktienindex wie
zum Beispiel den DAX oder den CDAX abgebildet werden. Die Hohe des Beta-
faktors reflektiert geméB dem Bewertungskalkiil des CAPM das AusmaR des Sys-
tematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos
einer Aktie. Je hoher der Betafaktor ist, desto hoher ist die von den Kapital-

marktteilnehmern geforderte Risikopriamie der Anleger.

Das Capital Asset Pricing Model stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarkt-
modell dar, in dem Kapitalkosten und Risikopriimien ohne die Beriicksichtigung
der Wirkungen von persénlichen Ertragsteuern erklirt werden. Da Aktien-
renditen und Risikoprimien jedoch grundsitzlich durch Ertragsteuern beeinflusst
werden, erfolgt eine realititsnihere Erkldrung der empirisch beobachtbaren Akti-
enrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Beriick-

sichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die ty-
pisierte personliche Ertragsteuer gekiirzten Basiszinssatz und der auf Basis des
Tax-CAPM ermittelten Risikoprimie nach personlichen Ertragsteuern gewichtet

mit dem Betafaktor zusammen.
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PwC hat unter Anwendung des Tax-CAPM eine Nach-Steuer-Marktrisikopriimie

von 5% angesetzt.

Der Betafaktor, der nach dem CAPM wie nach dem Tax-CAPM das unter-
nehmensspezifische Risiko ausdriickt, berechnet sich aus dem Zusammenhang
zwischen der Renditeschwankung der konkreten Aktie und der Marktrendite-
schwankung. Der Risikozuschlag ermittelt sich im Rahmen des Tax-CAPM
durch Multiplikation der Marktrisikoprdmie nach Steuern mit dem jeweiligen pe-

riodenspezifischen Betafaktor.

Das spezifische Risiko des zu bewertenden Unternehmens, das durch den Beta-
faktor reflektiert wird, l4sst sich weiterhin untergliedern in das Risiko des opera-
tiven Geschiifts des Unternehmens und sein Kapitalstrukturrisiko, welches vom
Verschuldungsgrad abhéingig ist. Der Betafaktor eines Unternchmens steigt
(sinkt) bei unveréndertem operativen Risiko, wenn der Verschuldungsgrad des
Unternehmens erhsht (verringert) wird. Deswegen ist der Betafaktor des zu be-
wertenden Unternehmens in der Detailplanungsphase in Abhéingigkeit des perio-
dischen Verschuldungsgrads zu bestimmen, der sich aus der Planung ergibt. Fiir
die Zeit nach der Detailplanungsphase ist ein nachhaltiger Verschuldungsgrad
anzusetzen, der sich einstellt, wenn sich das zu bewertende Unternehmen in ei-

nem eingeschwungenen Zustand befindet.

Die von PwC vorgenommene Ermittlung des Beta-Faktors fiir den Zeitraum Mai
2003 bis Mai 2008 mit dem CDAX als Vergleichsindex fiihrte unter Beriicksich-
tigung des hohen Verschuldungsgrades der PrimaCom zu einem unverschuldeten
Betafaktor von rd. 0,1. Dieser wurde verworfen, weil ein dadurch impliziertes
nicht vorhandenes leistungswirtschaftliches Risiko das operative Geschiiftsrisiko

der PrimaCom nicht adéiquat abbilden wiirde.

Da der Kapitalisicrungszinssatz die Rendite einer Hquivalenten Alternativ-
investition reflektiert, wurde zur Erfassung des operativen Geschiiftsrisikos der
PrimaCom iiber den Betafaktor nach gingiger Praxis der durchschnittliche Beta-
faktor einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Group) herangezogen.
Durch den durchschnittlichen Betafaktor der Vergleichsgruppe wird insoweit das

(branchen-)spezifische Geschifisrisiko der Alternativrendite erfasst.
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Die Vergleichsgruppe ist aus Unternehmen zusammenzustellen, die im Hinblick
auf ihr operatives Geschiftsrisiko als vergleichbar mit dem zu bewertenden Un-
ternchmen einzustufen sind. Bei der Bewertung der PrimaCom sind deshalb ei-
nerseits Unternehmen der internationalen Kabelnetzbranche und andererseits
Anbieter von Internet- und Telefondiensten in die Vergleichsgruppe einbezogen
worden. Damit wird sowohl der traditionellen Geschéftstitigkeit der PrimaCom
am Kabelmarkt als auch dem Wachstum der PrimaCom bei den sog. neuen

Diensten Internet und Telefonie Rechnung getragen.

Die am Kapitalmarkt zu beobachtenden Betafaktoren der Vergleichsunternehmen
reflektieren zuniichst sowohl das operative Risiko der Unternehmen als auch das
Jjeweilige Kapitalstrukturrisiko. Daher wurden die am Markt beobachtbaren Beta-
faktoren um das jeweilige Kapitalstrukturrisiko bereinigt (so genanntes unle-
vern). Der resultierende unverschuldete Betafaktor des einzelnen Unternehmens

(unlevered Beta) reflektiert ausschlieBlich das operative Geschifisrisiko.

Die fiir die beiden Gruppen der Vergleichsunternehmen zuniichst getrennt ermit-
telten durchschnittlichen unlevered Betafaktoren (0,6 bzw. 1,3) wurden anschlie-
Bend entsprechend der Umsatzanteile in den jeweiligen Produktsegmenten ge-
wichtet. Den daraus von PwC fiir die PrimaCom abgeleiteten unlevered Betafak-

tor von 0,8 halten wir fiir angemessen.

Dieser gewichtete Durchschnittswert wird in der Bewertung zur Beriicksichti-
gung des operativen Geschiftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens zugrun-
de gelegt. Das Kapitalstrukturrisiko des zu bewertenden Unternehmens wird im
Rahmen der Ertragswertberechnung erfasst, indem der unverschuldete Betafaktor
der Vergleichsgruppe periodenspezifisch an die erwartete kiinftige Kapitalstruk-
tur des zu bewertenden Unternehmens angepasst wird. Auf Grund des hohen
Verschuldungsgrades der PrimaCom errechnen sich hierbei Betafaktoren von bis
zu 3,5. PwC hat deshalb unter Beriicksichtigung des moderaten branchenspezifi-
schen Risikos und des sehr hohen Kapitalstrukturrisikos den Betafaktor auf 1,5

begrenzt. Diese Vorgehensweise beurteilen wir als angemessen.
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Der von PwC angesetzte periodenspezifische Risikozuschlag als Produkt aus
Marktrisikopramie und Betafaktor ist aus unserer Sicht als angemessen zu beur-

teilen.

Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Bewertung ist zu beriicksichtigen, dass zukiinftige Unter-
nehmensergebnisse wachsen konnen. In der Detailplanungsphase wird ein etwai-
ges Wachstum der Unternehmensergebnisse fiir die einzelnen Perioden in der
Planungsrechnung erfasst. Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungs-
iiberschiisse, die zeitlich nach der Detailplanungsphase anfallen, wird im Rahmen

der Bewertung vereinfachend iiber den Barwert einer ewigen Rente erfasst.

In der ewigen Rente ist in der Ertragswertformel zunéichst das erwartungsgemif
nachhaltig erzielbare Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu
bewertende Unternehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der
Detailplanungsphase zu steigern, kann das entsprechende Ergebniswachstum fi-
nanzmathematisch iiber einen Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz beriick-
sichtigt werden. Konkret wird angenommen, dass die Unternchmensergebnisse

nach Ende der Detailplanungsphase mit einer konstanten Rate wachsen.

Bei der Ableitung plausibler Werte fiir das Wachstum der Unternehmens-
ergebnisse nach Ende der Detailplanungsphase bietet das reale gesamt-
wirtschaftliche Wachstum eine Orientierung. Die mafigebliche Kennzahl fiir das
gesamtwirtschaftliche Wachstum ist die jihrliche Veriinderung des Brutto-
inlandsprodukts. Tm Jahr 2007 betrug das preisbereinigte Wachstum gegeniiber
dem Vorjahr 2,5%, im Durchschnitt der letzten 5 Jahre 1,4%.

Eine Wachstumsrate von 2%, die PwC als Wachstumsabschlag im Kapitalisie-

rungszinssatz beriicksichtigt hat, ist aus unserer Sicht angemessen.
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Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen hat PwC fiir die PrimaCom

den Kapitalisierungszinssatz wie folgt abgeleitet:

Kapitalisicrungszinssatz Plan ab
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Basiszinssatz (vor typisierter ESt) 48% 48% 4.8% 4.8% 48% 48% 48% 4.8% 4.8% 4.8%| 4.8%

Typisierte pers. ESt 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 1,3% 13%| 1,3%
Basiszins nach pers. ESt 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%]| 3,5%
Marktrisikoprimie nach pers. ESt 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 50% 5,0% 5,0% 35,0% 50%| 50%
Betafaktor (relevered) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 146 1,27
Risikozuschlag nach pers. ESt 1,5% 15% 75% 15% 15% 15% 15% 15% 715% 173%| 64%

Eigenkapitalkosten nach pers. ESt  11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,8%| 9,9%
Wachstumsabschlag -2,0%

Eigenkapitalkosten nach pers. ESt
und Wachstumsabschlag 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,8%| 7.9%

Die Ableitung ist nachvollziehbar und kommt zu einem angemessenen Ergebnis.

dd) Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag

Die Kapitalisierung der erwarteten Ausschiittungen mittels der zugrunde gelegten
Kapitalisierungszinssitze auf den mafigeblichen Bewertungsstichtag 29.08.2008
haben wir rechnerisch nachvollzogen. Die gewihlte Vorgehensweise halten wir
fiir sachgerecht. Es ergibt sich zum Bewertungsstichtag 29.08.2008 ein Ertrags-
wert der PrimaCom von T€ 176.454.

Wir beurteilen diesen Unternehmenswert fiir den Bewertungszweck als angemes-

sen.
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e) Ableitune des Ausgleichs

Als Ausgleich ist gem. § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jihrliche Zahlung
des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ih-
rer zukiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschrei-
bungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt
werden konnte. Diese gesetzliche Regelung stellt sicher, dass der auBenstehende Ak-
tionéir einen Ausgleich erhilt, der wertméBig der durchschnittlichen Dividende ent-

spricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wiirde.

GemilB § 3 Abs. 1 des Beherrschungsvertrages betriigt der Ausgleich fiir jedes volle
Geschiiftsjahr je Stiickaktie der PrimaCom brutto € 0,71 abziiglich Kérperschaftsteuer
sowie Solidarititszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das betreffende Ge-
schéftsjahr geltenden Steuersatz. Der Abzug ist auf den gesamten Bruttobetrag des
Ausgleichs in Hohe von € 0,71 je Aktie zu berechnen, weil dieser gesamte Brutto-
betrag zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungsvertrages mit deutscher

Korperschaftsteuer sowie Solidarititszuschlag belastet ist.

Die jdhrliche Ausgleichszahlung berechnet sich, indem der Unternehmenswert der
PrimaCom zum 29.08.2008 bzw. die nach dem Ertragswertkalkiil abgeleitete Bar-

abfindung mit dem Kapitalisierungszinsfull von 8,71% verzinst wird.

Wir haben die Angemessenheit dieser Vorgehensweise wie folgt gepriift:

ea) Ableitung des durchschnittlichen Gewinnanteils
Die Ableitung eines durchschnittlichen, festen kiinftigen Gewinns bei tatsichlich
schwankenden Gewinnerwartungen erfolgt finanzmathematisch korrekt durch

Verzinsung des Barwerts der schwankenden Gewinne. Daher erachten wir diese

Art der Durchschnittsbildung auch fiir rechtlich angemessen.
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Als KapitalisierungszinsfuBl ist der Mittelwert zwischen dem risikoangepassten
Kapitalisierungszinsfuff vor Steuern von 12,67% und dem Basiszinssatz von
4,75% zugrunde gelegt worden, so dass sich ein Kapitalisierungszinssatz von
8,71% ergibt. Wir halten diese Vorgehensweise fiir angemessen, weil wihrend
der Laufzeit des Vertrages der Ausgleich eine vertraglich fest vereinbarte Ver-
pflichtung der Omega darstellt, die als solche lediglich dem Kiindigungs- und
Ausfallrisiko der Omega unterliegt.

Beriicksichtigung der Kérperschaftsteuer nach der BGH-Rechtsprechung

Hinsichtlich des Ausgleichs hat der BGH mit Beschluss vom 21.07.2003 -
I1ZB 17/01 (,,Ytong®) entschieden, dass den auBenstehenden Aktiondren als
Ausgleich i.S.d. § 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG der voraussichtlich ver-
teilungsfiihige durchschnittliche Bruttogewinn je Aktie, abziiglich der von der
Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschiittungs-)Korperschaftsteuer in

Hohe des jeweils giiltigen Steuertarifs, als feste GroBe zuzusichern ist.

Nach dem vorstehend genannten Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der
Gewinn vor Kérperschafisteuer, weil die Héhe der Korperschaftsteuer von der
Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kénne, sondern lediglich Ausfluss

des von ihr erwirtschafteten Gewinns sei.

Die konkrete Umsetzung dieser Rechtsprechung im hier zu beurteilenden Vertrag

haben wir wie folgt gepriift:

Der vertraglich vorgesehene angemessene Ausgleich betrégt € 0,65. Fiihrt man
dieselbe Berechnung unter Weglassung der deutschen Korperschaftsteuer und
des darauf lastenden Solidarititszuschlags sowie der steuersenkenden Wirkung
aus den steuerlichen Verlustvortrigen durch, so ergibt sich ein Bruttoausgleich
von € 0,71. Diese Berechnung haben wir nachvollzogen. Demnach betrégt die
deutsche Korperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritdatszuschlag unter Beriick-
sichtigung der steuerlichen Verlustvortrige € 0,06 je Aktie. Nach Abzug von
Kérperschaftsteuer und Solidaritétszuschlag mit ihren aktuellen Steuerséitzen un-
ter Beriicksichtigung der steuerlichen Verlustvortrige ergibt sich der Netto-
gewinnanteil von € 0,65. Dieser Nettogewinnanteil wiirde sich vertraglich bei

kiinftigen Steuersatzinderung entsprechend der BGH-Rechtsprechung éndem.



o LKC E

Die rechnerische Richtigkeit dieser Ableitung haben wir iiberpriift. Sie ermaog-
licht in angemessener Form die vom BGH geforderte Anderung des Ausgleichs
bei kiinftigen Korperschaftsteuerdnderungen. Wir halten daher den vertraglich
vorgesehenen Ausgleich in Hohe von € 0,65 vor dem Hintergrund der angefiihr-

ten Rechtsprechung fiir angemessen.

Der Uberpriifung der Ermittlung des Ausgleichs nach dem Ertragswertverfahren
liegen uns die bis zum Ende der Priifungsarbeiten zur Verfiigung gestellten In-
formationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen dem Ende unserer Priifungs-
arbeiten und dem Tag der Hauptversammlung am 28.08.2008, bzw., falls die Ta-
gesordnung an diesem Tag nicht abschliefend behandelt werden kann, am
29.08.2008 eintreten, die einen wesentlichen Einfluss auf die Hohe des Aus-

gleichs haben, wire der Wert entsprechend anzupassen.

2. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

a)  Relevaiiz des Biorsendurchschnittskurses

Die nachstehende Graphik zeigt die langfristige Entwicklung des Bérsenkurses der
Aktie der PrimaCom iiber die letzten 2 Jahre vom 15.07.2006 bis zum 14.07.2008 so-

wie das Handelsvolumen in Stiick hinsichtlich des Xetra.

Kursentwicklung und Handelsvolumen in Stitck der PrimaCom-Aktie
vom 15.07.2006 bis zum 14.07.2008
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Am 11.08.2006 teilte die PrimaCom mit, dass die Orion Cable GmbH, Augsburg
(,,Orion®), die Anteile der Liberty Global Inc., Englewood/USA (,,Liberty), an der
PrimaCom erworben hat. Der Anteil der Orion an der PrimaCom belief sich nach der
Transaktion auf 26,7%.

Am 26.07.2007 hat die Omega ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot zum
Erwerb aller ausstehenden Aktien der PrimaCom gegen Zahlung einer Geldleistung
von € 10,00 je PrimaCom-Aktie abgegeben. Die Omega ist eine Tochtergesellschaft
der Escaline S.a r.l.. Zu diesem Zeitpunkt war die Escaline-Gruppe mit einem Anteil

von 25,3% groBite Aktionérin der PrimaCom.

Die Gesellschaft erhielt am 22.10.2007 folgende Mitteilung der Escaline S.a r.l.: Es-
caline S.a r.I. hilt seit dem 11.10.2007 19.456.508 Aktien der Gesellschaft, was zu
diesem Zeitpunkt einem Anteil von 82,24% am Grundkapital der Gesellschaft ent-
spricht. Davon sind 5.287.300 Aktien, was zu diesem Zeitpunkt einem Anteil von
22,35% am Grundkapital der Gesellschaft entspricht, den Tochterunternehmen Esca-
line II S.a r.l., Luxemburg, und Orion zuzurechnen und 14.169.208 Aktien, was zu
diesem Zeitpunkt einem Anteil von 59,89% am Grundkapital der Gesellschaft ent-

spricht, dem Tochterunternehmen Omega I S.a r.1., Luxemburg, zuzurechnen.

Am 26.10.2007 gab Omega bekannt, dass bis zum 23.10.2007, 24:00 Uhr MESZ, die
Gesamtzahl der zur Annahme des Ubernahmeangebotes eingereichten Aktien sowie
der von der Escaline-Gruppe bereits gehaltenen und ihr zugerechneten Aktien
21.503.081 Aktien betrigt, was zu diesem Zeitpunkt einem Anteil von 90,89% am

Grundkapital der PrimaCom entsprach.

Die nachstehende Grafik zeigt den Kursverlauf der PrimaCom-Aktie vom 20.02.2008

bis zum 14.07.2008 sowie das Handelsvolumen in Stiick hinsichtlich des Xetra.
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Kursentwicklung und Handelsvolumen in Stiick der PrimaCom-Aktie
vom 20.02.2008 bis zum 14.07.2008
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Nach der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 12.03.2001 - IT ZB 15/00) kommt
es nicht darauf an, ob die sogenannte Marktkapitalisierung (Borsenkurs multipliziert
mit der Aktienstiickzahl) fiir die Gesamtbewertung angemessen ist, sondern alleine
darauf, welchen Wert der einzelne in seinen Rechten betroffene Aktionir an der Borse
hdtte erzielen konnen. Da durch die vergleichsweise geringe gehandelte Aktien-
stiickzahl bedingte Zufallsausschlige mittels einer Bérsendurchschnittsbildung gegliit-
tet werden konnen, halten wir es im Ergebnis im Einklang mit dem BGH fiir ange-
messen, die Barabfindung nicht aus dem Stichtagskurs, sondern auf der Basis eines
Borsendurchschnittskurses der PrimaCom abzuleiten. Wir erachten es als angemes-
sen, dass das Ende des mafgeblichen Dreimonatszeitraums der Tag vor der Verdffent-
lichung der ad hoc-Mitteilung der PrimaCom am 20.05.2008, wonach beabsichtigt sei,
einen Beherrschungsvertrag zwischen der Omega als herrschendem Unternehmen und

der PrimaCom als abhéingigem Unternehmen abzuschlieBen, ist.
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Durchschunitiskurs der PrimaCom-Aktie

c)

PwC hat den Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktien der PrimaCom bis zum Zeit-
punkt vor der ad hoc-Mitteilung am 20.05.2008, in der die Absicht zum Abschluss ei-
nes Beherrschungsvertrages mitgeteilt wurde, ermittelt. Dieser betrug € 7,72 (Quelle:
Schreiben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 30.05.2008 hin-
sichtlich des gewichteten durchschnittlichen inléndischen Borsenkurses der Prima-
Com AG gemiB WpUG zum 19.05.2008).

Der im Bewertungsgutachten von PwC angegebene Bérsendurchschnittskurs der

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wurde zutreffend wiedergegeben.
Die Geschiftsfiihrung der Omega und der Vorstand der PrimaCom orientieren die an-

gebotene Barabfindung an dem von PwC ermittelten Borsendurchschnittskurs. Dieses

Vorgehen halten wir aus Sicht der Minderheitsaktionire fiir angemessen.

Vergleich der Borsenbewertung mit dem inneren Wert

Der innere Wert der PrimaCom kann durch eine Bewertung mittels des Ertragswert-
verfahrens berechnet werden oder sich durch einen gegebenenfalls hsheren Liquidati-
onswert ergeben. Wird bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung der innere
Wert auf Basis der Ertragswertermittlung der PrimaCom zugrunde gelegt, ergibt sich

ein Betrag von € 7,43.

Zu Kontrollzwecken hat PwC in einer iiberschlidgigen Berechnung ermittelt, dass der
Ertragswert der PrimaCom iiber dem Liquidationswert liegt. Wir haben diese Analyse
nachvollzogen und uns davon iiberzeugt, dass der Liquidationswert deutlich unter
dem Ertragswert liegt. Dabei haben wir nachvollzogen, dass eine Liquidation im Sin-
ne einer ordnungsmiBigen Abwicklung des operativen Geschiifts eindeutig zu deut-

lich niedrigeren Werten fiihrt als eine Unternehmensfortfithrung,

Der innere Wert der PrimaCom wird damit angemessen durch den Ertragswert darge-
stellt. Wird dieser innere Wert der PrimaCom mit dem von PwC ermittelten Borsen-
durchschnittskurs verglichen, so zeigt sich, dass der innere Wert unterhalb des ermit-

telten Borsendurchschnittskurses liegt.
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d)  Ableitung der Barabfindung

In dem Beherrschungsvertrag vom 14.07.2008 ist eine Barabfindung in Hohe von
€ 7,72 je Aktie vorgesehen. Diese entspricht dem umsatzgewichteten Drei-Monats-
Borsendurchschnittskurs der PrimaCom-Aktie bis inklusive 19.05.2008.

Da der Wert je Aktie nach dem Ertragswertverfahren mit € 7,43 unter dem oben ge-
nannten durchschnittlichen Borsenkurs liegt, entspricht die Vorgehensweise zur Er-
mittlung der angemessenen Barabfindung grundsitzlich den Vorgaben des BVerfG
(Beschluss vom 27.04.1999 — BvR 1613/94) sowie des BGH (Beschluss vom
12.03.2001 — 1I ZB 15/00), wonach der Bérsenkurs im Allgemeinen die untere Grenze

der wirtschaftlich vollen Entschédigung fiir den auBenstehenden Aktionér bildet.
Wir halten die vorgesehene Barabfindung fiir angemessen.

Der Uberpriifung der Ermittlung der Abfindung nach dem Ertragswertverfahren lie-
gen uns die bis zum Ende der Priifungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen dem Ende unserer Priifungsarbeiten und
dem Tag der Hauptversammlung am 28.08.2008, bzw., falls die Tagesordnung an die-
sem Tag nicht abschlieBend behandelt werden kann, am 29.08.2008 eintreten, die ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Héhe der Abfindung haben, wiire der Wert entspre-

chend anzupassen.
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C. ERKLARUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DES VORGESCHLAGENEN AUSGLEICHS
UND DER VORGESCHLAGENEN ABFINDUNG

Nach dem Ergebnis unserer pflichtgeméBen Priifung gemil §§ 293b, 293e AktG sind aufgrund der
uns vorgelegten Nachweise und Auskiinfte keine Beanstandungen gegen den Beherrschungsvertrag

zwischen der Omega I S.a r.l., Luxemburg, und der PrimaCom AG, Mainz, zu erheben.

Wir erteilen die abschlieBende Erklarung gemil § 293e AktG wie folgt:

»Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden ein garantierter Ausgleich fiir
die auflenstehenden Aktiondre der PrimaCom AG je auf den Inhaber lautende Stiickaktie in
Hohe von € 0,65 fiir jedes volle Geschiftsjahr angemessen. Die Regelung des Beherrschungs-
vertrages, nach der sich der garantierte Ausgleich aus einem garantierten Bruttogewinnanteil
von €0,71, reduziert um (i) die hypothetische Kérperschaftsteuer zuziiglich Solidaritiitszu-
schlag (zu dem fiir das betreffende Geschiftsjahr relevanten Satz), welche die PrimaCom AG
auf den Anteil des garantierten Bruttogewinnanteils, der mit deutscher Kérperschaftsteuer be-
lastet ist, zu zahlen hitte; zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungsvertrages ist der
gesamte garantierte Bruttogewinnanteil mit 15% deutscher Kérperschaftsteuer zuziiglich 5,5%
Solidarititszuschlag belastet, so dass sich der Bruttogewinnanteil — unter Beriicksichtigung der
steuersenkenden Wirkungen aus steuerlichen Verlustvortrigen zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses — um € 0,06 auf € 0,65 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie reduzieren wiirde,
(ii) eine etwaige von der PrimaCom AG fiir das betreffende Geschéiftsjahr aus dem Bilanzge-
winn ausgezahlte Dividende je Stiickaktie (ggf. zuziiglich der von der Gesellschaft einbehalte-
nen Kapitalertragsteuer bzw. Abgeltungsteuer, jeweils zuziiglich Solidaritiitszuschlag) sowie
(iii) eine ggf. auf den Ausgleich entfallende und einzubehaltende Kapitalertragsteuer bzw. Ab-
geltungsteuer, jeweils zuziiglich Solidaritdtszuschlag, ergibt, beurteilen wir als angemessen vor
dem Hintergrund der BGH-Entscheidung - I1 ZB 17/01 vom 21.07.2003.

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden eine Abfindung, nach der aufien-
stehende Aktionire der PrimaCom AG eine Barabfindung in Hohe von € 7,72 je auf den Inha-

ber lautende Stiickaktie erhalten, angemessen.”



il e

LKC.

Der Uberpriifung der Ermittlung des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung

nach dem Ertragswertverfahren liegen uns die bis zum Ende der Priifungsarbeiten zur Verfiigung ge-

stellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse zwischen dem Ende unserer Priifungsarbeiten

und dem Tag der Hauptversammlung am 28.08.2008, bzw., falls die Tagesordnung an diesem Tag

nicht abschliefend behandelt werden kann, am 29.08.2008 eintreten, die einen wesentlichen Ein-

fluss auf die Hohe des Ausgleichs und bzw. oder der Abfindung haben, sind die Werte entsprechend

anzupassen.

Wir erstatten diesen Bericht auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen und er-

teilten Auskiinfte unter Beachtung der Berufsgrundsiitze, wie sie insbesondere in der §§ 2 und 43

der Wirtschaftspriiferordnung niedergelegt sind.

Griinwald bei Miinchen, den 16.07.2008

I
Dr. Stefan Berz
Wirtschaftspriifer

LKC TREUBEG mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Robert 1. Bec
Wirtschaftspeiifer



Anlage 1: Beschluss des Landgerichts Mainz vom 20. Mai 2008 zur Bestellung der LKC
TREUBEG mbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Griinwald, zum gemeinsamen Ver-
tragspriifer des beabsichtigten Beherrschungsvertrags zwischen der Omega I S.a r.1,, Lu-
xemburg, und der PrimaCom AG, Mainz, gemih §§ 293 c, 293 d AktG
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Beschluss

In dem Verfahren zur Bestellung von Vertragspriifern (§ 293¢ AktG)

Antragstellerinnen:

1.) PrimaCom AG, An der Ochsenwiese 3, 55124 Mainz,
vertreten durch den Vorstand

2.) Omega | S.ar.l, 46A, Avenue J.F.Kennedy, L-1855 Luxemburg,
vertreten durch die Geschaftsfiihrung

Verfahrensbevollméchtigte fir beide Antragstellerinnen:
Rechtsanwiélte Kleber, Eble und Hock, Mainz, Nikolaus-Kopernikus-Str.15

Die 10.Zivilkammer - 3.Kammer fiir Handelssachen- des Landgerichts Mainz hat
durch den Vizeprasidenten des Landgerichts Dr.Binz

am 20. Mai 2008 béeschlossen:

k

Auf Gbereinstimmenden Antrag der Antragstellerinnen vom 13.05.2008 und
16.05.2008 wird zum gemeinsamen Vertragspriifer fiir den beabsichtigten
Beherrschungsverirag nach § 293 ¢ AktG bestellt:

LKC TREUBEG mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Forstweg 8

82031 Griinwald b. Miinchen

Il.

Die Bestellung des gemeinsamen Vertragspriifers nach Ziffer | erfolgt unter der
gesetzlichen Bedingung, dass Ausschlussgriinde nach § 293 d Abs.1 Satz 1 AktG in
Verbindung mit §§ 319 Abs_.2 bis 4 und 319 a Abs.1 HGB nicht vorliegen.

Der gesetzliche Vertreter des unter Ziffer | besteliten gemeinsamen Vertragspriifers
hat mit seiner schriftlichen Erklarung vom14.05.2008 versichert, dass die
vorgenannten Ausschlussgriinde nicht vorliegen.

[1.

Fur den Anspruch des gemeinsamen Vertragspriifers auf Ersatz der Auslagen und
auf Vergutung sind beide Antragstellerinnen als Gesamtschuldner zur Zahlung
verpflichtet ( § 293 ¢ Abs.1 Satz 5 AktG in Verbindung mit § 318 Abs.5 HGB ).



V. ,
Der Geschéaftswert fur das Verfahren wird - unter Beriicksichtigung der Grée der

von dem Beherrschungsvertrag betroffenen Unternehmen und dem mutmaBlichen
Prufungsaufwand - auf 100.000 Euro festgesetzt (§§ 30 Abs.2 Satz 2, 121 KostO).

(Dr.Binz)
Vizepréasident des Landgerichts .
s &




Anlage 2: Beherrschungsvertrag zwischen der Omega I S.4 r.l, Luxemburg, und der PrimaCom
AG, Mainz, vom 14.07.2008



Execution Copy

Beherrschungsvertrag / Domination Agreement

zwischen

between

OmegalS.arl

einer Gesellschaft mit Sitz in Luxemburg, ein-
getragen im Handels- und Unternehmensregis-
ter (Registre de Commerce et des Sociélés)
unter der Registernummer B 127931 ("Ome-

ga")

a corporation which has its registered seat in
Luxembourg and is registered with the com-
mercial and companies' register (Registre de
Commerce el des Sociétés) under registration
number B 127931 ("Omega")

und and
PrimaCom AG
einer  Aktiengesellschaft nach deutschem a stock corporation organized under the laws

Recht mit Sitz in Mainz, Deutschland, einge-
tragen im Handelsregister des Amisgerichts
Mainz, unter Registernummer HRB 7164 (die
"Gesellschaft")

of Germany, with its corporate seat in Mainz,
Germany, registered with the commercial reg-
ister of the local court in Mainz under
HRB 7164 (the "Company™)

§1

Leitung der Gesellschaft durch Omega /
Management of the Company by Omega

(1) Die Gesellschaft unterstellt hiermit Omega
die Leitung ihres Unternechmens. Omega
ist berechtigt, nach Mafigabe der geltenden
gesetzlichen Vorschrifien dem Vorstand
der Gesellschaft hinsichtlich der Leitung
des Unternehmens verbindliche Weisun-
gen zu erteilen. Omega ist nicht berech-
tigt, den Vorstand der Gesellschaft anzu-
weisen, diesen Vertrag zu éndern, ihn fort-
zuftihren oder ihn zu beenden.

(2) Weisungen an die Gesellschaft werden
durch die gesetzlichen Vertreter der Ome-
ga erteilt. Weiterhin sind zur Erteilung
von Weisungen auch diejenigen Personen
berechtigt, die der Gesellschaft von Ome-
ga zuvor schriftlich als Weisungsberech-

(1) The Company hereby subordinates its
management to Omega. Omega is enti-
tled, to the extent legally possible, to issue
binding instructions to the Company’s
management board of regarding the man-
agement of the Company. Omega is not
entitled to instruct the management board
of the Company to amend, fo maintain or
to terminate this agreement.

(2) Omega will exercise its right to instruct
the Company’s management board by its
statutory representatives. Other persons
shall be authorized to issue instructions if
Omega has informed the Company of the
authorized persons beforehand and in writ-



tigte benannt worden sind.

(3) Der Vorstand der Gesellschaft ist nach

MaBgabe von Absatz (1) verpflichtet, die
Weisungen der Omega zu befolgen. Dem
Vorstand der Gesellschaft obliegt weiter-
hin die Geschiftsfiihrung und Vertretung
der Gesellschaft.
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ing.

(3) The management board of the Company is

required pursuant to paragraph 1 to follow
the instructions of Omega. The manage-
ment board of the Company shall continue
to be responsible for the management and
the representation of the Company.

(4) Weisungen bediirfen der Schriftform. (4) Instructions must be issued in writing.

§2

Verlustiibernahme / Assumption of loss

(1) Omega ist verpflichtet, jeden wéhrend der (1) Omega shall be obliged to compensate the

Vertragsdauer sonst entstehenden Jahres-
fehlbetrag der Gesellschaft auszugleichen,
soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen
wird, dass den anderen Gewinnriicklagen
gemil § 272 Abs.3 HGB Betrige ent-
nommen werden, die wihrend der Dauer
dieses Vertrages in sie eingestellt worden
sind. Diese Verpflichtung gilt erstmals fiir
den gesamten sonst entstehenden Jahres-
fehlbetrag des Geschéftsjahres der Gesell-
schaft, in dem dieser Vertrag wirksam
wird.

(2) Die Verpflichtung der Omega gemiB § 2

Absatz (1) wird am letzten Tag des jewei-
ligen Geschéfisjahres der Gesellschaft
(jeweils ein "Geschiftsjahr") fillig und
ist ab diesem Zeitpunkt mit dem gem#B
§§ 352, 353 HGB zu bestimmenden Zins-
satz (derzeit 5 % p.a.) zu verzinsen.

§3

Company for any otherwise accruing an-
nual loss which would have accrued dur-
ing the term of this Agreement and may
not be covered by earnings as defined in
Sec. 272 subsec. 3 of the Commercial
Code retained during the term of this
Agreement. Such obligation shall come to
existence for the first time with respect to
any otherwise accruing annual loss during
the business year running at the time of
this Agreement becoming effective.

(2) The obligation of Omega pursuant to § 2

paragraph (1) shall become due at the last
day of the corresponding business year of
the Company (each a "Business Year")
and shall bear interest from that date at an
interest rate to be determined in accor-
dance with Secs. 352, 353 of the Commer-
cial Code (currently 5 per cent. p.a.).

Angemessener Ausgleich / Adequate Compensation

(1) Wihrend der Laufzeit dieses Vertrages

garantiert Omega den auBenstehenden Ak-
tionéren der Gesellschaft (die "Aufienste-
henden Aktiondire") als angemessenen
Ausgleich fiir jedes volle Geschifisjahr die

(1) Omega undertakes for the term of this

Agreement to pay to all minority share-
holders of the Company (the "Minority
Shareholders") as adequate compensation
for each full business year the recurring




Zahlung einer wiederkehrenden Geldleis-
tung (der "Ausgleich"). Der Ausgleich er-
rechnet sich aus einem garantierten Brut-
togewinnanteil in Héhe von Euro 0,71 je
auf den Inhaber lautende Stiickaktie der
Gesellschaft (die "Stiickaktie") reduziert
um

(i) die hypothetische Kérperschafisteuer
zuziiglich  Solidarititszuschlag  (zu
dem fiir das betreffende Geschifts-
Jjahr relevanten Satz), welche die Ge-
sellschaft auf den Anteil des garan-
tierten Bruttogewinnanteils, der mit
deutscher Kérperschaftsteuer belastet
ist, zu zahlen hdtte; zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses ist der ge-
samte garantierte Bruftogewinnanteil
mit 15% deutscher Kdrperschaftsteu-
er zuziiglich 5,5% Solidarititszu-
schlag belastet, so dass sich der Brut-
togewinnanteil — unter Beriicksichti-
gung der steuersenkenden Wirkungen
aus steuerlichen Verlustvortrigen
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses — um Euro 0,06 auf Euro 0,65 je
Stiickaktie reduzieren wiirde;

(ii) eine etwaige von der Gesellschaft fiir
das betreffende Geschifisjahr aus
dem Bilanzgewinn ausgezahlte Divi-
dende je Stiickaktie (ggf. zuziiglich
der von der Gesellschaft einbehalte-
nen Kapitalertragsteuer bzw. Abgel-
fungsteuer, jeweils zuziiglich Solida-
ritdtszuschlag) sowie

(iii) eine ggf. auf den Ausgleich entfal-
lende und einzubehaltende Kapitaler-
fragsteuer bzw. Abgeltungsteuer, je-
weils zuziiglich Solidaritéitszuschlag.

Der Ausgleich wird erstmalig fiir das Ge-
schiiftsjahr gewihrt, in dem dieser Vertrag
wirksam wird. Die Zahlung des Aus-
gleichs wird jeweils am Tag der ordentli-
chen Hauptversammlung der Gesellschaft
fillig, die tber die Verwendung des Bi-
lanzgewinns fiir das zuvor abgelaufene
Geschiifisjahr beschlieft.

Execution Copy

payment of a cash amount (the "Dividend
Guarantee"). The amount payable to Mi-
norily Sharcholders pursuant to the Divi-
dend Guarantee equals the guaranteed pre-
tax profit share of Euro 0.71 per Company
bearer share with no par value (the "No
Par-Value Share") reduced by

(i) corporate income tax and solidarity
surcharge that would be hypotheti-
cally imposed on the Company (at
the relevant corporate income tax rate
for the respective business year) with
regard to the portion of the Dividend
Guarantee which is taxable under
German corporate income tax; at the
time of the conclusion of this
Agreement, a corporate income tax
rate of 15% plus a solidarity sur-
charge of 5,5% is imposed on the full
guaranteed pre-tax profit  share,
which would accordingly — under
consideration of the tax reducing ef-
fects of losses carried forward at the
time of the conclusion of this
Agreement — be reduced by
Euro 0.06 and amount to Euro 0.65
per No Par-Value Share;

(ii) any dividend paid by the Company
from balance sheet profits (and in-
creased by any previously deducted
capital yields tax or flat tax plus soli-
darity surcharge, if any), and

(iii) applicable capital yields tax or flat
tax plus solidarity surcharge, if any.

The Dividend Guarantee shall be payable
for the first time for the Business Year
running at the time this Agreement be-
comes effective. The payment of the
Dividend Guarantee shall become due at
the day of the annual shareholders® meet-
ing of the Company resolving on the dis-
tribution of the balance sheet profits of the
previous Business Year.



(2) Sofern dieser Vertrag wihrend eines Ge-

schiftsjahres endet oder die Gesellschaft
wihrend der Dauer dieses Verfrages ein
Rumpfgeschiiftsjahr  bildet, vermindert
sich der Ausgleich pro rata temporis.

(3) Sollte die Gesellschaft wihrend der Lauf-

zeit dieses Vertrages Mafinahmen durch-
fithren, die sich auf die diesem Vertrag
zugrunde liegende Berechnung des Aus-
gleichs auswirken (z.B. KapitalmaBnah-
men oder Zahlung einer Sonderdividende),
wird Omega den Ausgleich nach billigem
Ermessen unter Beachtung der gesetzli-
chen Erfordernisse anpassen.

(4) Sofern nach Einleitung eines Spruchver-

fahrens gemdB § 11 Abs. 1 SpruchG ein
hoherer Ausgleich als brutto Euro 0,71 ge-
richtlich festgesetzt wird oder sich Omega
gegeniiber einem AuBenstehenden Aktio-
nédr in einem Vergleich zur Abwendung
oder zur Beendigung eines Spruchverfah-
rens zur Zahlung eines Ausgleich von
mehr als brutto Euro 0,71 verpflichtet,
konnen die AuBenstehenden Aktiondre,
auch wenn sie inzwischen abgefunden
wurden, eine entsprechende Erginzung
des von ihnen bezogenen Ausgleichs ver-
langen.

§4
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(2) Should this Agreement be terminated dur-

ing the course of any Business Year, or in
the event of a stub business year of the
Company, the Dividend Guarantee shall
be reduced pro rata temporis.

(3) In the event of measures by the Company

implemented during the term of this
Agreement that affect the calculation that
determines the Dividend Guarantee (e.g.,
capital measures or payment of a special
dividend), Omega shall in it legal discre-
tion adjust the Dividend Guarantee accord-

ingly.

(4) Should following the initiation of a judi-

cial appraisal proceeding pursuant to
Sec. 11 subsec. 1 of the Appraisal Pro-
ceedings Act a court assess a higher Divi-
dend Guarantee than Euro 0.71 (pre-tax),
or in the event that Omega undertakes vis-
a-vis a Minority Shareholder to pay a
higher Dividend Guarantee than Euro 0.71
(pre-tax) to avoid or end any such ap-
praisal proceeding, the Minority Share-
holders shall be entitled to request a corre-
sponding supplement to the Dividend
Guarantee they have received, even if they
have already tendered their shares in re-
turn for compensation.

Angebot zum Erwerb von Aktien / Offer to Purchase Shares

jedem AuBenstehenden Aktiondr an, auf
entsprechendes Verlangen seine Stiickak-
tien gegen eine Barabfindung in Hohe von
Euro 7,72 (die "Abfindung") je Stiickaktic
Zu erwerben,

Das Abfindungsangebot von Omega ist
befristet und endet automatisch zwei Mo-
nate nach dem Tag, an dem die Eintragung
des Bestehens dieses Vertrages im Han-
delsregister der Gesellschaft gemif § 10
HGB als bekannt gemacht gilt. Eine Ver-
lingerung der Frist gemiB § 305 Abs. 4
Satz3 AktG bleibt unberithrt; in diesem

(1) Omega bietet hiermit gemiB § 305 AktG (1) Pursuant to § 305 AktG Omega herewith

offers to each Minority Sharcholder to
purchase upon demand his No Par-Value
Shares against a cash consideration of
Euro 7.72 (the "Compensation") per No
Par-Value Share.

This offer expires two months following
the date at which the registration of this
Agreement is deemed to be published in
accordance with Sec. 10 of the Commer-
cial Code. Sec. 305 subsec. 4, 3rd
sentence, of the Stock Corporation Act
shall remain unaffected; in this case, the
period of time expires two months after



Fall endet das Abfindungsangebot dann
zwei Monate nach dem Tag, an dem die
gerichtliche Entscheidung iber den zuletzt
beschiedenen Antrag auf Bestimmung des
Ausgleichs oder der Abfindung im elekt-
ronischen Bundesanzeiger bekannt ge-
macht worden ist. Die Annahime des Ab-
findungsangebots ist fiir die AuBenstehen-
den Aktiondre provisions- und spesenfiei.
Die weiteren Einzelheiten des Abfin-
dungsangebots sowie dessen Abwicklung
wird Omega in den Gesellschafisblittern
der Gesellschaft bekannt geben.

(2) Jeder AuBenstehende Aktiondr, der das

Abfindungsangebot bis zum 45.-ten Ka-
lendertag (einschl) nach dem Tag an-
nimmt, an dem die Eintragung des Beste-
hens dieses Vertrages im Handelsregister
der Gesellschaft gemif § 10 HGB als be-
kannt gemacht gilt, erhélt von Omega zu-
sitzlich zu der Abfindung eine einmalige
freiwillige Sonderzahlung in Hohe von
Euro 1,18 (die "Sonderzahlung") je
Stiickaktie.

(3) § 3 Absatz (3) gilt fiir die Hohe der Abfin-

dung und die Sonderzahlung entsprechend.
§ 3 Absatz (4) gilt fiir die Héhe der Abfin-
dung entsprechend; allerdings steht einem
AuBlenstehenden Aktiondr, der die Sonder-
zahlung gemiB § 4 Absatz (2) erhalten hat,
ein Anspruch auf Erginzung der erhalte-
nen Abfindung nur insoweit und nur in der
Hohe zu, in welcher der Ergénzungsan-
spruch (einschlieBlich hierauf zu zahlen-
den Zinsen gemiB § 305 Abs. 3 Satz 3
AktG) den Betrag der Sonderzahlung ii-
bersteigt.
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the date on which the court ruling on the
last motion of determination of the
Dividend Guarantee or Compensation has
been publicly announced in the electronic
federal gazette (Bundesanzeiger). The
acceptance of the offer shall be free of
cost, charges and expenses for all
accepting Minority Sharcholders. Omega
shall publish further details of the offer
and its settlement in the designated
publication means of the Company.

(2) Each Minority Shareholder who accepts

the offer until the 45" calendar day (incl.)
following the date at which the registra-
tion of this Agreement is deemed to be
published in accordance with Sec. 10 of
the Commercial Code, will receive from
Omega in addition to the Compensation a
one-off voluntary special payment of Euro
1.18 (the "Special Payment") per No Par-
Value Share.

(3) § 3(3) shall apply mutatis mutandis with

respect to the Compensation and the
Special Payment.  § 3(4) shall apply
mutatis mutandis with respect to the
Compensation; provided, however, that a
Minority Sharcholder who has received a
Special Payment in accordance with § 4(2)
shall be entitled to a supplemental
compensation only if and to the extent that
the supplement to the Compensation
(including any interest payable on the
supplement pursuant to Sec. 305 subsec. 3,
3rd sentence of the Stock Corporation
Act) exceeds the amount of the Special
Payment.

§5

Wirksamwerden; Dauer; Schlussbestimmungen / Effectiveness; Term; Final Provisions

(1) Dieser Vertrag wird wirksam, sobald die (1) This Agreement shall become effective
folgenden Voraussetzungen kumulativ er- upon satisfaction of all of the following
fiillt sind: conditions:

(a) Zustimmung des Aufsichtsrats der Ge- (a) approval by the supervisory board of



sellschaft;

(b) Zustimmung der Hauptversammlung
der Gesellschaft mit mindestens 75%
des bei Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals;

(c) Zustimmung der Gesellschafterver-
sammlung der Omega mit mindestens
75% des bei Beschlussfassung vertre-
tenen Stammkapitals; sowie

(d) Eintragung des Bestehens dieses Ver-
trages in das Handelsregister der Ge-
sellschaft.

(2) Dieser Vertrag ist auf unbestimmte Zeit

geschlossen und kann von jeder Partei
schrifilich zum Ende eines jeden Ge-
schéfisjahres unter Beachtung einer Kiin-
digungsfrist von sechs Monaten schriftlich
gekiindigt werden. Das Recht beider Par-
teien zur auBerordentlichen Kiindigung
aus wichtigen Griinden bleibt hiervon un-
beriihrt. Omega ist insbesondere berech-
tigt, diesen Vertrag mit sofortiger Wirkung
auBerordentlich zu kiindigen, sofern sie an
der Gesellschaft mit weniger als 75% des
Grundkapitals beteiligt oder zur Ausiibung
von weniger als 75% der Stimmrechte be-
rechtigt ist.

(3) Dieser Vertrag unterliegt deutschem

Recht.  Sofern eine Bestimmung dieses
Vertrages insgesamt oder teilweise un-
wirksam oder nicht anwendbar ist oder
werden wird, so soll hierdurch die Giiltig-
keit der iibrigen Bestimmungen nicht be-
rithrt werden. Die Vertragsparteien ver-
pflichten sich, an Stelle der unwirksamen
oder anwendbaren Bestimmungen eine
anders lautende Bestimmung zu vereinba-
ren, die dem, was in rechtlicher oder wirt-
schaftlicher Sicht mit der unwirksamen
oder unanwendbaren Bestimmung be-
zweckt worden ist, am néchsten kommt.
Das Vorstehende gilt entsprechend fiir den
Fall einer unbeabsichtigten Regelungslii-
cke in diesem Verirag.
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the Company;

(b) approval by the sharcholders' meeting
of the Company by at least 75 per
cent. of the share capital represented at
the meeting;

(¢) approval by the sharcholders' meeting
of Omega by at least 75 per cent. of
the share capital represented at the
meeting, and

(d) registration of the execution of this
Agreement with the commercial regis-
ter of the Company.,

(2) The Agreement shall be running for an

indefinite period of time. The Agreement
may be terminated by either party with ef-
fect to each business year with a written
six months notice period. The right of
both Parties to terminate this Agreement
for cause shall remain unaffected. Omega
may in particular ferminate the Agreement
with immediate effect should it hold less
than 75 per cent of the share capital or vot-
ing rights of the Company.

(3) This Agreement shall be governed by

German law. Should any provision of this
Agreement be or become in whole or in
part invalid or unenforceable, such invalid-
ity or unenforceability shall not affect the
remainder of the provisions. The parties
agree to replace any invalid or unenforce-
able provision with a provision that comes
closest to the legal or economic meaning
of the invalid or unenforceable provision.
The same shall apply mutatis mutandis for
any unintended gap.
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(4) Die englische Fassung dieses Vertrages (4) The English version of this Agreement
dient nur als Ubersetzung; ausschlieBlich only serves as translation, the German ver-
verbindlich ist fiir beide Vertragsparteien sion of this Agrecement shall exclusively
die deutsche Fassung dieses Verlrages. be binding upon both parties.
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Anlage 3: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften vom 01.01.2002
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Wirtschafispriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir die Vertrdge zwischen Wirischafts-
pritffern oder Wirtschaftspriffungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend Wirtschaftspriifer” genannt) und ihren Auftraggebern iiber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrige, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schrifilich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise veriragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirschaftspriifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begriindet, so gelten auch gegeniiber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfithrung des Aufirages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirischaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ord-
nungsmaBiger Berufsausiibung ausgefihrt. Der Wirtschafispriifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfiihrung des Aufrages sachverstindiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — aufler bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen — der ausdriicklichen schrifilichen Vereinbarung.

(3) Der Auftrag ersireckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Priifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechis oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrinkungs-
und Bewirischaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fiir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Vergiinsligungen in Anspruch
genommen werden kdnnen. Die Ausfiihrung eines Auftrages umfalt nur dann
Priifungshandiungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelmaRigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fuhrung von Priifungen dazu ein Anlaf ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen
AuBerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den Aufiraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufkldrungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, daft dem Wirischaftspriifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fir die Ausfiihrung des Auftrages
nohwendigen Unterlagen rechtzeilig vorgelegt werden und ihm von allen Vor-
géngen und Umsténden Kennlnis gegeben wird, die fiir die Ausfihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen,
Vorgénge und Umstdnde, die erst wahrend der Téligkeit des Wirtschafts-
prifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollsin-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erki3-
rungen in einer vom Wirtschaftspriifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daR alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirlschaftspriifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fiir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Aufirage auf
eigene Rechnung zu ibernehmen.

5. Berichierstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirlschaftspriifer die Ergebnisse seiner Taligkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung maBgebend. Bei Priifungsauf-
Irigen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Miindliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schafispriifers auflerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schulz des geistigen Eigentums des Wirlschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daR die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationsplane, Entwiirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fiir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer berufiichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schrifilichen Zustimmung des
Wirtschafispriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Aufiragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegeniber einem Dritten haftet der Wirischaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruficher AuBerungen des Wirlschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzulassig; ein VerstoR berechtigt den Wirtschafispriifer
zur fristlosen Kiindigung aller noch nicht durchgefiihrien Auftrdge des Auf-
traggebers.

8. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Vergiitung oder Rickgangigmachung des Verirages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des dffentlichen Rechis oder von einem
affentlich-rechtlichen Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Rickgéngigmachung des Vertrages nur verangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfilllung fir inn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 8.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von MZngeln muf vom Auftraggeber unver-
ziiglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjdhren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichligkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen Auferung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirlschaftspriifers enthallen sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirlschafispriifers enthallene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die Auferung auch Drilten
gegentiber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu horen.

9. Haftung

(1) Fir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrénkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahridssigkeit, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaflspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schiden aus der Verletzung von Leben, Kérper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachlen einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkl; dies gilt auch dann, wenn
eine Haflung gegeniiber einer anderen Person als dem Aufiraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pilichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfalt samlliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Ricksicht darauf, ob Schiden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirlschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(3) AusschluRfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschlul3frist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schrifllichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibi unberiihrt.
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Priifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrige

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
priifer gepriiften und mit einem Bestétigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Verdffentlichung nicht statt-
findet, der schriftichen Einwilligung des Wirtschaftspriifers. Hat der Wirt-
schaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirischaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lagebericht oder
an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zuldssig.

(2) Widerruft der Wirtschafispriifer den Bestétigungsvermerk, so darf der
Bestétigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits venwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschafispriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausferligungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beralung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Aufiraggeber
genannien Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollsténdig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsaufirdge. Er hat jedoch den
Auftraggeber auf von ihm festgestelite Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaRt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dalk der Wirischaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag {ibernommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesent-
lichen Unlerlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
dalt dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht,

(3) Mangels einer andenwveitigen schrifiichen Vereinbarung umfafit die
laufende Steuerberatung folgende, in die Veriragsdauer fallenden Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen flir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermégensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschlisse und sonsliger, fiir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

C

~

Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erki&rungen und Bescheiden

d

-

Mitwirkung bei Belriebspriifungen und Ausweriung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e

-~

Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirlschaftspriifer beriicksichtigt bei den vergenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Venwallungsauffassung.

(4) Ernalt der Wirschaftspriifer fiir die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels andenveitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3 d) und e) genannten Téligkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schafisteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewerlung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fiir

a) die Bearbeilung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b

—

die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichlen der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen
und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhéhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verauferung, Liguidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsalzsteuerjahreserkldrung als
zusalzliche Téatigkeit Gbernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriffung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fiir die vollstindige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Gber-
nommen.

12. Schwelgepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MaRgabe der Geselze verpflichlet, iiber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fiir den Auf-
raggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, daf der Aufiraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schrifiliche
AuRerungen iber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushindigen.

(3) Der Wirischafispriifer ist befugt, ihm anveriraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftspriifer ange-
botenen Leistung in Verzug oder unteriaRt der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftspriifer zur
fristiosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftsprifer von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiinhren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstatlung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftspriifers auf Ver-
giitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechiskréftig fest-
gestellten Forderungen zulassig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages Ihm Uibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den iiber den Auftrag gefilhrten Schriftwechsel zehn Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Aufirag hat der Wirtschafts-
priifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus Anlal seiner Taligkeit fiir den Aufirag von diesem oder fir diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechse! zwischen dem Wirt-
schafispriifer und seinem Auftraggeber und fir die Schrifistiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrifi besitzl. Der Wirlschafispritfer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuriickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anferligen und zuriickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fiir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.



