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BESCHLUSS

vom 14.3.2011

In der Sache

beschliefft das Landgericht Hamburg, Kammer 017 fiir Handelggachen,

durch

gegen

den Vorsitzenden Richtexr am Landgericht

und die Handelsrichter

und




1. Die Antrége der Antragsteller auf gerichtliche Bestimmung einer
angemessenen Barabfindung nach § 327f AktG werden zuriickgewiesen.

2, Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die Kosten des Gemeinsamen
Vertreters und die auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin hat die
Antragsgegnerin zu tragen. Die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteiter
fallen diesen jeweils selbst zur Last.

3. Der Geschaftswert flr das Gericht, fiir den gemeinsamen Vertreter sowie
flr die aullergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin wird auf € 200.000.-
festgesetzt. Die Geschéaftswerte fur die Antragsteller betragen jeweils € 5.000.-

Griinde:

Die Parteien streiten Uber die Angemessenheit einer Barabfindung (§ 327f AktG)
nach einer Ubertragung von Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr
(§ 327b AKtG).

A. Die tatséichlichen Grundiagen

Die Antragsteiler waren Aktiondre der Fa. Ricardo.de AG (im Folger

Fa.Ricardo.de). Die Fa. Ricardo.de ist eine im Handelsregister des ¢

Hamburg (HRB 71228) eingetragene Aktiengesellschaft. Bekanntm:

Gesellschaft hatten nach § 3 der vor und nach dem 27.5.08 geltend:

25f. der Gerichtsakte GA) lediglich im elektronischen Bundesanzeig:

Das Geschéftsjahr beginnt am 1.4. und endet am 31.3. jeden Jahres

Grundkapital betrug am 27.5.08 € 8.323.332.- und war in 8.323.332

lautende Stiickaktien mif einem anteiligen Betrag am Grundkapital v

aufgeteilt. Die Aktien waren seit dem 27.5.99 an der Frankfurter Welpapeivoise
notiert (ISIN DECO07020703). Die Fa. Ricardo.de betreibt die Entwicklung, die
Vermarktung und den Betrieb von Internetdienstleistungen. Sie ist lediglich eine
Zwischenholding innerhalb der (noch zu beschreibenden) -Gruppe und
beschéaftigt selbst keine Arbeitnehmer. Sie halt allerdings mehrere Beteiligungen: die
wichtigste Beteiligung sind 100% der Aktien der Fa, Ricardo.ch AG mit Sitz in
Zug/Schweiz, die eine nicht bérsannotierte Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht
ist und eine Online-Auktionsplattform betreibt. Insgesamt sind in der Ricardo-Gruppe
etwa 80 Arbeithehmer beschaftigt,

Die Antragsgegnerin (im Folgenden auch: 1 ist eine Gesellschafl

englischen Rechts mit Sitz in London. Sie wurde 1997 gegrindet und ihre Aktien

wurden bis zum 7.3.08 an der Londoner Stock Exchange notiert; sie firmierte frither

unter bietet Onlinehandels- und Auktionsplattformen und damit im

Zusammenhang stehende Internetdienstleistungen an und beschattigte Ende 2007

etwa 600 Mitarbeiter in 12 europaischen Landern. Mit Wirkung zum 7.3.08 hat die
mit Sitz in Kapstadt/Sudafrika iber ein niederléndisches
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Tochterunternehmen im Rahmen eines éffentlichen Ubernahmeangebots nach
englischem Recht samtiiche Anteile an der erworben; danach endete die
Borsennotierung und wurde die Firma in eine Limited englischen Rechts
umgewandelt. Die Firmen -und Ricardo.de sind also mittelbare
Tochterunternehmen der

Am 27.5.08 hielten die Antragsgegnerin 288.548 Aktien (3,47%) und die = . ...
eine 100%tige Tochter der , 7.840.292 Aktien (94,19); die ubngen
Aktien (2,34%) befanden sich im Streubesitz, u.a. bei den Antragstellern.

Ende 2007 entschloss sich die Antragsgegnerin, die restlichen Aktien an sich zu
bringen. Das Gesetz vom 20.12.01 zur Regelung von dffentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren und von UnternehmensUtbernahmen in Kraft (BGBI |,
3822f.), das am 1.1.2002 in Kraft trat, ermdglicht den Ausschluss von
Minderheitsaktiondren, wenn ein Aktiondr mehr als 95% der Aktien auf sich vereinigt
(§§ 327a f. AKtG, sog. ,Squeeze-Out"). Am 18.9.07 und 2.4.08 verlangt sie von der
Fa. Ricardo.de die Elnleifung eines Ausschlussverfahrens und die Anberaumung
einer Hauptversammiung mit diesem Tagesordnungspunkt (Bl. 34f. GA). Am 28.9.07
bestimmte das Landgericht Hamburg auf ihren Antrag die von ihr u.a.
vorgeschlagene o in

als gerichtliche Priferin (im Folgenden: . Abfindungspriferin)
(Landgericht Hamburg, 417 O 164/07, Bl. 172 GA).

Am 11.4.08 legte die Antragsgegnerin einen Bericht Giber die beantragte Ubertragung
vor (Bl. 37f. GA), dem eine Bewerfung des Unternehmenswertes durch
{im Folgenden:

Unternehmenspriiferin) vom 2.4.08 zugrunde liegt (Bl. 59f. GA). In dem
Unternehmensbericht wurde der Unternehmenswert der Fa. Ricardo.de auf €
77.200.000.- angenommen auf dieser Basis ergebe sich € 9,28 fur eine Aktie.
Angesichis des Umstandes, dass der durchschnittliche Borsenkurs und den der
Ankiindigung des Squeeze-Out vorangegangenen drei Monaten hoher gelegen
habe, erscheine ein Betrag von € 14,10 angemessen (Bericht 8. 22, Bl. 56 GA).

Am 7.4.08 legte auch die Abfindungspriiferin ihr Gutachten vor, in welchem sie die
vorgeschlagene Abfindung als angemessen attestierte (8. 39, Bl, 175f., 216 GA).
Schliellich tibernahm am 10.4.08

eine Bankgarantie fiir die Zahlung der Abfindung in der vorgesehenen Héhe (B,
2241, GA).

Auf der Hauptversammlung am 27.5.08, zu der am 16.4.08 im elektronischen
Bundesanzeiger geladen worden war (Aniage zu notariellen Protokoll Bl. 225f. GA)
fassten die Aktionare der Fa. Ricardo.de mit 8.128.845 Ja-Stimmen und 1.966 Nein-

Stimmen den folgenden Beschluss:

Die auf den Inhaber lauienden Stiickaktien der Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktiondre) der
ricardo.de Aktiengeselischaft werden gemaR dem Verfahren zum Ausschluss der
Minderheitsaktionsre (§§ 327a if. AKIG) gegen Gewahrung einer Barabfindung in H6he von €
14,10 je auf den Inhaber lautende Stickaktie auf die Hauptaktion&rin _eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem Recht mit Sitz in London/Vereinigles
Kénigreich, eingetragen im nationalen Unternehmensregmter von England und Wales unter
der Nr. 3430894, (ibertragen.
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L).&. gegen diesen Beschiuss erhaben mehrere Aktionare Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklagen, die in erster Instanz erfolglos waren (LG Hamburg, 420 O 72/08,
Bl 247f. GA). Die Berufung hiergegen haben die Berufungsfilthrer zurlickgenommen
(OLG Hamburg 11 U 8/09, Bl 2621, 269f. GA), Ein Antrag der Antragsgegnerin nach
§ 246a AkEG (Feststellung, dass die Klagen der Eintragung des Beschlusses in das
Handelsregister nicht entgegen stehe) dagegen war erfolgreich (LG Hamburg 420 O
24/08, Bl 272f. GA), die sofortigen Beschwearden wurden zuriickgewiesen (OLG
Hamburg 11 W 55/09, Bl. 280f. GA).

Am 11.12,09 wurde der Beschluss der Hauptversammlung vom 27.5.08 in das
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen (Bl. 244 GA) und dies am
115.12.09.im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht (Bl. Bl. 246 GA).
Dla Antrdge der Antragsteller gingen vom 23.12.09, bis 15.3.10 bei diesem Gericht
oin (Bl. 1f. GA). Das Gericht verband die Verfahren durch Beschluss vom 30.3.10
beslelite einen gerichtlichen Vertreter fiir alle nicht am Verfahren beteiligten

Minderheitsaktionére {Bl. 1042f. GA) und machte dies am 9.4.10 im elektronischen
Bundesanzeiger bekannt (Bl. 1070 GA).

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antriige
l. Die Antragstelier sind der Auffassung, ihre Antrage seien zuldssig und enthielten
gdmtlich hinreichende Begriindungen.
Die angemessene Abfindung sei aus zahireichen Grinden héher zu bestimmen. Die
zur Berechnung des abgezinsten Barwertes der zuktnftigen Ertrédge
herangezogenen Werte (Basiszins, Markrisikopramie, sog. Beta-Faktor und
Wachstumsabschlag) seien s&mtlich unrichtig und nur mit dem Ziel angenommen
worden, deh Unternehmenswert auf den gewtinschten Betrag herunter zu rechnen.
Die Antragsteller beantragen deshalb

eine angemessene, hdhere Abfindung zu bestimmen,
- Einige Antragsteller beantragen ferner,
die Verzinsung der Abfindung nach § 327b Il AktG anzuordnen

und einige weitere Antragsteller,

die Verzinsung schon ab der der Hauptversammlung anzuordnen.

I, Der gemeinsame Vertreter hat beantragt

die gerichtliche Festsetzung der angemessenen, htheren Barabfindung
gemaf § 327f AktG.
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Er halt vor allem den Kapitalisierungszins fiir erheblich zu hoch und meint, jedenfails
die Annahmen zum sog. Beta-Faktor beduirften der Uberpriffung durch ein
gerichtliches Gutachten.

Ht. Die Antragsgegnerin meint, die Anirége seien unzulissig. Sie halt das
Bewertungsverfahren und die Bewertungsergebnisse fir (therzeugend. Der
Einholung eines gerichtlichen Gutachtens bedUirfe es nicht. '

Deshaib beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zurlickzuweisen.

IV. Wegen des iibrigen Vortrags der Partelen wird auf die von ihnen eingereichten
Schriftsétze nebst Anlagen und auf das Protokoll der milndlichen Verhandlung vom
1.12.10 Bezug genommen. Aulerdem werden Einzelheiten des Vortrags der
Parteien noch zu den jeweiligen Einzelpunkten unter C.11. berichtet.

Am 1.12.10 fand eine mlndliche Verhandlung statt. in der _
der Abfindungspriiferin angehort wurde. der ebenfalls den
Priifbericht unterzeichnet hat, ist nach der Erstellung des Gutachtens bei der

ausgeschieden und gehért jetzt der
an, die das Gutachten fir die

Antragsgegnenn erstellt hat, das dem Unternehmenshericht zugrunde liegt. Er ist
deshalb nicht angehdsrt worden. Wegen des Anhdrungsergebnisses wird ebenfalls
auf das Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 1.12.10 verwiesen.

Diesern Beschluss sind drei Tabellen beigeflgt. Die erste Tabelle vollzieht die
Berechnungen der Antragsgegnerin zum Unternehmenswert nach; die geringfigig
anderen Ergebnisse sind ausschliellich Rundungsfehlern und geringfligigen
Abweichungen bei der Barwertberechnung geschuldet. Die zweite Tabelle stelit die
Ergebnisse der dar. Die dritte Tabelle stelli die —kenntlich gemachten -
Korrekturen des Unternehmenswertes durch das Gericht und den sich daraus
ergebenden hdéheren Untemmehmenswert dar.

C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung in der Hauptsache

I. Zuldssigkeit

1. Die Antrége der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen
SpruchG zu prifen (§ 17 Il SpruchG). AuRerdem sind die am 1.9.09 eingetretenen
Anderungen des FGG und des SpruchG nach dem FamFG zu berticksichtigen (Art
111 FGG-RG, BGBI. 2008 |, 2586, 2743).

2. Ein Antrag nach § 327f AktG ist zulgssig, wenn zuvor eine Ubertragung der Aktien
nach § 327a AktG (im Folgenden auch: Squeeze-Out) wirksam stattgefunden hat.
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Do Aklien sind durch Beschluss vom 27,5.08 auf die Antragsgegnerin als
IHauptaktiondrin iibertragen worden. Die Antragsgegnerin war im Besitz von Uber
NH% dor Aktien (§ 327a | AktG), hat die Ubertragung der Aktien verlangt, diese ist mit
der erforderlichen Mehrheit der Hauptversammlung am 27.5.08 heschlossen worden
uird der Beschluss hat am 15.12.00 durch Eintragung in das Handelsregister
Witksamkeit erlangt (§ 327e Il AktG).

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff, AKIG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der
alah Itm Spruchverfahren hoher ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 =
(313 2007, 1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtfertigung bedarf die
Ubariragung nicht (BGH DStR 2009, 862).

3, Aniragsberechtigt sind nach § 3 Nr. 2 SpruchG alle ausgeschiedenen Aktionare.

[Jaas sie Aktiondre der Fa. Ricardo.de waren, haben alle Antragsteiler durch Vorlage
von Bankbescheinigungen nachgewiesen. Soweit einige Antragsteller die Urkunden
@Isf nach Ablauf der Frist eingereicht haben, steht das ihrer Berechtigung nicht
egntgegen (BGH, NJW-RR 2008, 1355; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 197, OLG
Disseldotf, ZIP 2005, 1369; OLG Frankfurt/Main, AG 2008, 290 fur Namensaktien).

¥

4, Die Antrage sind auch rechtzeitig eingegangen. Die Antragsfrist betrégt nach § 4 |
Zlifer 3 SpruchG drei Monate der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im
Handelsregister nach § 10 HGB. Alle Antrage sind jedenfalls als Fax alle bis zum
15.3.10 bei Gericht eingegangen.

5, Die Antrage enthalten auch die nach § 4 I 4 SpruchG verlangten konkreten
Einwendungen gegen den als Grundlage fur die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert,

8, Das Landgericht Hamburg ist fur die Entscheidung zusténdig. In Hamburg befindet
slch der 8itz der Fa. Ricardo.de, der nach § 2 [ 1 SpruchG fur die Zusténdigkeit
maltgebend ist.

Bel dem LLandgericht Hamburg sind auch Kammern fiir Handelssachen gebildet (§ 2
Il SpruchG) und diese Sache fallt in die geschaftsplanmalige Zustandigkeit der
entscheidenden Kammer.,

IIl. Begriindetheit

e Barabfindung muss nach § 327b | 1 AktG ,die Verhalinisse der Gesellschaft im.
Zeltpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung herticksichtigen”. Gemeint

ist damit eine volle Entschadigung; der Aktionér soll wie bei der Abfindung bei '
Abschluss eines Unternehmensvertrages (§§ 305f. AktG) einen vollen Ausgleich far
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den Vermoégensverlust-erhalten, der ihm durch den zwangsweisen Verkauf seiner
Aktien enfsteht (BVerfG NJW 1962,1667; BVerfG NJW 1999, 3769, 3770; BGH NJW
2001, 2080, 2081; BGH NJW 2003, 3272, 3273). Der Vermogensverlust besteht
darin, dass die zwangsweise verkaufle Aktie nicht zukiinftig (zu einem erhofften
héheren Preis) verkauft werden kann und dass der Aktionar auf die Aktie zukUnftig
keine Dividenden mehr erhalf.

1. Der Bérsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 631, NJW
1999, 3769 = ZIP 1899, 1436, 1441; ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280
= AG 2003, 273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 736) ist davon
auszugehen, dass die unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der
bei bérsennotierten Aktien regelmafRig durch den Boérsenkurs reprasentiert wird; der
Aktionar soll nicht weniger erhalten, als er bei einer freien De -
Investitionsentscheidung erhalten hétte,

Die Aktien der Fa. Ricardo.de wurden an der Bérse in Frankfurt gehandelt. Der
Bérsenkurs schwankte in dem Jahr vor der Hauptversammiung (28.5.07 bis 27.5.08)
zwischen € 12,50 und € 14,50 und am Tag der Hauptversammlung selbst betrug er €
14,01 (Aufstellung der Antragsgegnerin Ag 14, Bl. 291F GA). In der Zeit von drei
Monaten vor der Hauptversammlung betrug er durchschnittlich € 14,02 (Bestétigung
der BaFin vom 20.4.10, Ag 5, Bl. 1294f. GA). Die Antragsgegnerin hat erstmals am
18.9.07 durch eine ad-hoc-Mitteilung die Absicht kundgetan, die Minderheitsaktien zu
Ubernehmen (Ag 1, Bl. 1290 GA). Der Bérsenkurs in den drei Monaten vor diesem
Datum war. durchschnitflich € 14,10 (Mitteilung der BaFin vom 19.2.08, Ag 2, BL.
1291).

a. Auf welchen Borsenkurs abzustellen ist, ist im Einzelnen streitig. Einige
Antragsteller meinen, es misse auf den Bérsenkurs am Tag der Hauptversammiung
abgestellt werden. Andere halten den Durchschnittskurs aus einem
Dreimonatszeitraum vor der Haupiversammilung fur zutreffend.

b. Der gemeinsame Vertreter hat sich insoweit dem Vortrag der Antragsteller
angeschlossen.

c. Demgegentber vertritt die Antragsgegnerin die Ansicht, es dlrfe nicht auf einen
einzigen Tag abgestellt werden, weil Borsenkurse von zufalligen Einflussen
abhingen; vielmehr sei auf einen Referenzzeitraum und den hierin ermittelten
Durchschnitt abzustellen. Dabei milsse auf einen von der beabsichtigten
Aktientbertragung unabhangigen Referenzzeitraum abgestellt werden, weil der Kurs |
nach Bekanntwerden einer Ubertragungsabsicht nicht mehr aliein von einer
Markteinschatzung, sondern vornehmliich von der Erwartung der Markiteilnehmer
Uber die Héhe der Abfindung bestimmt werde. Aulerdem sei die Losung des BGH
nicht praktikabel, weil der Bérsenkurs zum Zeitpunkt der Hauptversammlung erst an
diesem Tage feststehe, also unméglich Grundlage des Abfindungsvorschlags und
der Prifung sein kdnne. Deshalb erscheine allein das Abstellen auf einen Zeitraum
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von 3 Monaten vor Bekanntgabe des geplanten Ausschlusses sachgerecht, wie es
auch in &hnlichem Zusammenhang § 5 | WpUGAngebVO vorsehe,

il, e Kammer ist der Auffassung, dass jedenfalls auf einen Referenzzeitraum
alyzustiellen ist. Der Bérsenkurs eines einzigen Tages ist in so hohem Mal von
Zuftlllgkeiten beeinflusst, dass hiervon die Hohe der Abfindung ganzer
Alkdlon&rsgruppen nicht abhéngen darf. Vielmehr erscheint die Annahme eines
[Relerenzzeitraumes von 3 Monaten sachgerecht, Die Rechtsprechung hierzu st
unalnheitlich, Das BVerfG hat jingst erneut entschieden, dass diese Festlegung den
Instanzgerichten obliege (BVerdfG, ZIP 2007, 175, 177). Verschiedene
Oberlandesgerichte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 89, 90.; OLG Dusseldorf, NZG
2003, 588, 590; OLG Karlsruhe, AG 2005, 45, 47; OLG Munchen, ZIP 2008, 1722,
1723) stellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem Beschluss der
Hauptversammlung ab, andere Oberlandesgerichte ziehen die 3 Monate vor der
Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorhabens heran (OLG Siuttgart, NZG 2007, 302;
K@, NZG 2007, 71). Der BGH hat sich am 28.7.10 unter Aufgabe seiner bisherigen
Rechtsprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) der Auffassung des OLG
Sluttgart angeschlossen (NJW 2010, 2657 - Stollwerck - ).

Me Kammer ist nicht gendtigt, diese Frage zu entscheiden. Der hdchste in Betracht
kommende durchschnittliche Kurs ist € 14,10, und nach ihm ist die Abfindung
harechnet worden. Der Borsenkurs rechtfertigt die von den Antragstellern begehrte
Erhdhung der Abfindung deshalb nicht.

2. Der Ligquidationswert

Per Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
liquidation, also nach VerduBerung seines gesamten Vermégens und Begleichung
aller Verbindlichkeiten ais Barvermégen verbliebe (zu Einzelheiten vgl. Grolifeld,
Unternehmenshewertung 2009, Rn.1097). Streitig ist, ob der Liguidationswert eine
weitere Untergrenze des Unternehmenswertes hzw. des Anteils hieran ist, der durch
dle einzelne Aktie reprasentiert wird, Die herrschende Ansicht steht hierzu auf dem
Standpunkt, dass es in allen Féllen, in denen der Unternehmer das Unternehmen
fortfhren wolle, der Liguidationswert als Untergrenze der Abfindung dann
ausscheide, wenn die Unternehmensfortfiihrung wirtschaftlich vertretbar und der
Unternehmer nicht zur Liquidation verpflichtet sei (BGIH NJW 1982, 2407,
MUKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG Dusseldorf, AG 2004 325, 327 Grofifeld,
Unternehmensbewettung 2009, Rn. 1100f).

Disse Ansicht erscheint verfassungsrechtlich durchaus bedenklich und die Kammer
netgt dazu, ihr nicht zu folgen. Eine Entscheidung ist aber hierzu nicht veranlasst. Die
Zahlungsanspriiche der Aktionére sind bei der gewdhrten Abfindung erheblich hdher
als die Ergebnisse einer Liguidation.

Die durch den Beschluss der Hauptversammlung gewshrte Abfindung von € 14,10
entspricht einem Unternehmenswert von € 117.359.000.-. Dass duich eine
[{guidation des gesamten Unternehmens ein héherer Betrag erzielt werden kdénnte,
llegt fern und hat auch keiner der Antragstelier substantiiert behauptet. Nach den
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Erauterurigen der Abfindungsprufer in threm Prifungsbericht vom 7.4.08 (Anlage AG
6, S. 34 Bl. 212 GA) waren bei einer Liguidationsbilanz per 31.3.08 — und die Werte
waren am 27.5.08 nicht wesentlich anders zu bewerten — immaterielle
Vermégensgegenstande (Marke) von ca. € 21.800.000.-zu berlicksichtigen, die
durch negativer Werte vor allem bei den Forderungen und diversen Verbindlichkeiten
etc. von zusammen € 21.200.000.- nahezu aufgezehrt worden wéren. Auch eine
Zerschlagung des Unternehmens, also ein Verkauf groerer Teile, hatte nur zu
einem Uberschuss von maximal € 10.240.000.- gefithrt. Diese Uberzeugenden
Ausfthrungen filhren dazu, dass der Wert der Fa, Recardo.de nicht anhand des
Liquidationswertes berechnet werden kann.

3. Die Bewertung der Fa, Ricardo.de nach den tatsdchlichen Erwerbsvorgangen

Finige der Antragsteller verlangen, dass die Hohe der Abfindung auch an den
Kaufpreisen zu messen sei, die die Aniragsgegnerin bei ihren tatséchlichen
Erwerbsvorgéngen gezahlt habe, In der Tat konnen Erwerbs- und Verkaufsvorgange
in zeitlichem Zusammenhang mit dem Squeeze-Out gewichtige Indizien fir die
Angemessenheit der Abfindung bieten, was die Antragsgegnerin véllig zu Unrecht
leugnet (vg). etwa die Entscheidung der Kammer zu 417 O 92/08 — -).
Allerdings haben die Antragstelier hierzu keinerlei Informationen mitgeteilt, um
welche Erwerbsvorgdnge zu welcher Zeit es sich gehandelt habe. Soweit sie auf den
Preis bei Bérseneinfuhrung des Unternehmens (angeblich € 233.000.000.- am
21.7.99) abstellen, war dieser Preis vollig unrealistisch und nur der damals
herrschenden Stimmung geschuldet, was ja 2001 auch in einer massiven Abwertung
aller Internetfirmen mindete. Die Antragsgegnerin ist zu Angaben dar(iber, wann sie
wie viele Aktien zu welchem Preis von wem erworben hat, nicht verpflichtet. Die
Kammer geht diesem Argument deshaib nicht nach.

4. Die Bewertung der Fa, Ricardo.de nach ihren zukiinftigen Ertragen

a. Die Bewertungsmethode

Unter den insgesamt zurVerfugung stehenden Methoden zur Bestimmung des
Unternehmenswerts (vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 5. Auflage
2009, 61, Rn. 186f.; Hiffer, AktG, 8. Auflage 2008, § 305 Rn. 20) ist die
Ertragswertmethode die am haufigsten verwendete Methode; ihre Anwendung ist von
der Rechtsprechung gebilligt worden (BVerfGE 100, 289, 307 = NJW 1999, 3769 ff—
Altana -; BGH DB 2001, 969ff.; weitere Nachweise bei Hiffer, AkiG, 8. Auﬂage 2008,
§ 3056 Rdn. 20). Ihr folgt deshalb das Gericht.

Auf die Kritik der Antragsteller zu den Methoden der Berechnung des Ertragswertes
ist noch spater emzugehen :

b. Die Durchfiihrung der Bewertung
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i #l der Bewertung der Fa. Ricardo.de stiltzt sich das Gericht u.a. auf die schriftlichen
Barlepiingen der Antragsgegnerin in ihrem Bericht vom 11.4.08 (BI. 37f. GA), der
iiafgeablich auf einem fiir das Unternehmen angefertigten Gutachten der

fuidl (1, 591, GA), auf das Prifgutachten der (Bl. 175f., 216 GA) sowie auf
el l.%'fi‘jgjt@l;)nls der mindlichen Verhandlung vom 1.12.10. inshesondere auf die
migndliehen Ausfihrungen des sachversténdigen Priifers

ai. Elnlge Antragsteller meinen, das Gutachten der kénne schon deshalb
flishl 2ur Bewertung herangezogen werden, weil es fast gleichzeitig mit dem Bericht
dr Anlregagegnerin fertig geworden sei und deshalb aufgrund einer parallelen
friifitag erstellt worden sein milsse. Von einer unabhéngigen Priifung konne daher
nlght die Rede sein. Deshailb sei das gesamte Gutachten nicht verwertbar und es
filigae &hie vdlllg neue gerichtliche Bewertung durch ein neues Gutachten

glaltfinden,

Has hat keinen Erfolg. Die Frage der Zulgssigkeit der Parallelpriifung ist streitig
(sgjahend BGH DSIR 2009, 862f.; BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG
2004, 148,148, |.G Bonn, Der Konzern 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005,
8,87 Land/Hennings, AG 2005, 380, 383; dagegen Puszkajler, ZIPO 2003, 518,
B LG Berlin, ZIP 2003, 1352, 1355) Das Gesetz verhalt sich nicht zu den
Madalitdlan der Prifung durch den gerichtlich ernannten Priifer. Es verbietet
inghésondere dem Unternehmen nicht, eine einmal vorgeschlagene Abfindungshéhe
Al Votllegen des Prifungsergebnisses des gerichtlich bestellten Prifers zu
varirdarn und einen emeuten Vorschlag zu unterbreiten. Auch eine vom
LIermehmen elngeschaltete eigene Priferin darf ihr Prifungsergebnis
galhatvarstindlich am Ergebnis des gerichtlich bestellten Prifers ausrichten. Und
sishlialilioh lat der gerichtliche bestellte Priifer von Gesetzes wegen gehalten, alle ihm
viin Unternehmen zur Verfiigung gestellten Unterlagen und damit auch aktuelle
Auswerungen wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu nehmen und fir das
gisfiehl puszuwerten. Die parallele Profung ist nichts anderes als das praktische
rgalnie dieser Abhéingigkeilen und ist deshalb nicht untersagt (zuletzt OLG
Hamburg, Beschluss vom 30.3.10, 13 W 8/09 zu Landgericht Hamburg 417 O 124/05
2.

@owall das Gerlcht in dem Beschluss tiber die Bestellung der (28.9.07, Bl
1721 GA) geRuBert hatte, es solle méglichst eine separate Prifung stattfinden,
jadsnialls aber der Ablauf und der Hergang der Priifung unter Einschluss der
gageneslligen Beratungen erlautert werden, ist dem durch die Erlauterungen des
Prifars in der mindlichen Verhandlung Rechnung getragen worden, Die
Kanumér hat den Eindruck, dass auch unter Berlicksichtigung des oben geschilderten
zuldeslpen Austausches eine letztlich unabhangige Priifung stattgefunden hat,

kits, M@ Anlragsteller meinen weiter, das Gutachten der sei in allem

unergleblg, lasse keine eigene Prifungsleistung erkennen und erschépfe sich in der

Bestdtigung der Ergebnisse des Berichts bzw. der Begutachtung durch

E‘Qmﬁi’mlw&ndige (nhalt des Gutachtens istin § 327¢ 1l 4 AkIG mit Verweis auf § 293e
AKIG genau beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachiung anzugeben und
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ihre Anwendung zu begritnden und eine Prifung vorzunehmen; dagegen wird weder
der Prifungsumfang noch die Priifungstiefe oder der notwendige Umfang der
Darstellung festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Grlinde hierflr
verhéilt sich das Gutachten der umfangreich; dass hierbei ersichtlich
gelegentlich Textbausteine verwendet worden sind, tragt dem inhalt keinen Abbruch,
weil die Darlegungen in vielen Fallen gleich zu behandeln sind.

Dass eine ernsthafte und umfassende Priffung wirklich stattgefunden hat, ergibt sich
aus vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist durch die detaillierten Angaben
deutlich geworden, die der Wirtschaftsprifer in der muindlichen
Verhandlung vom1.12.10 eriduternd hinzuzuflgen in der Lage war.

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mundlichen Verhandlung vom 1.12.10
entschliossen, auf die Einholung eines gerichtlichen Gutachtens zu verzichten,
Hinsichtlich der Planungen des Unternehmens haben sich bereits in der Verhandlung
geniigende Anhaltspunkte fir eine Uberzeugungsbildung des Gerichts ergeben.
Dass ein Gutachten insowelt tiefere und besser begriindete Ergebnisse zutage
fordern kdnnte, erscheint dem Gericht nicht naheliegend; vielmehr dirfte sich auch
die Einschétzung des Gutachters auf dieselben, in allen Punkfen wenig vertasslichen
Prognosen der zuklnftigen Markt- und Unternehmensentwickiung stiitzen missen
wie die der und sowie des Gerichts. Hinsichtlich der Annahmen
fur die Diskontierungszinssétze liegen in Literatur und Rechtsprechung zahllose
Untersuchungen und Stellungnahmen vor und das Gericht hélt es fr Gberflissig,
ihnen noch eine — bei der nétigen Ermittiungstiefe immens teure — Begutachtung
hinzu zu figen.

Dieses Vorgehen steht auch im Einklang mit den Ausfihrungen des BVerfG in dem
jungsten Beschiuss vom 30.5.07 (DB 2007, 1577). Zwar heifit es hierin zur
Begrindung der VerfassungsméRigkeit der §§ 327a f. AkIG, die Rechte der
aulenstehenden Aktionare wilrden durch den Umstand gewahrt, dass die Héhe der
Abfindung nicht vom Hauptaktion&r, sondern von einem unabhéngigen und vom
Gericht bestellten Gutachter ermittelt werde und der Gesetzgeber habe damit
weitgehend daflir Sorge getragen, dass bereits frihzeitig eine objektive Feststellung
des Wertes der Beteiligung an der Gesellschaft etfolge. Dies kann aber, da das
Gesetz eben kein zwingendes gerichtliches Gutachten vorsieht, nur bedeuten, dass
die Bestellung eines sachverstandigen Priifers, dessen Prifung nach den oben
genannten Kriterien und dessen Anhdrung im Termin grundsatzlich ausreicht, die
Interessen der aultenstehenden Aktionare zu wahren.

c. Die Berechnung des Wertes des Geschifts der Fa. Ricardo.de
aa. Die Grundsitze der Unternehmensplanung
Die zuklinftigen Ertrige missen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die

Zukunft geschétzt werden,

Hierflr ist zun&chst die Ermittlung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse
notig. Die gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflusse, die sich nur
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iglnzigartig ereignet haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden
(Naturkatastrophen, steusrliche Anderungen, groRe Anschaffungen bzw. Verkéufe
u.8.}, um verzerrende Wirkungen fritherer Bindungen des Unternehmens
(nlchtéquivalente Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung unternehmensfremaden
lZigentums zu nicht marktgerechten Preisen etc.} und um sonstige, nicht
raprisentative Einfllisse. AuRerdem ist zu prifen, ob die Vergangenheitsperioden
untereinander zu gewichten sind (zu vielem Grofifeld, Rechi der
Jnternehmensbeweriung, 5. Auflage 2009, S, 93f,, Rn, 310f.).

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fiir eine Planung der Zukunft
lillzbar zu machen. Hierbei hat sich durchgesetzt, die Zukuntt in zwei Phasen
ginzuteilen. Die erste (,n&here") Phase, in der aufgrund siner noch genauer
jlanbaren Unternehmensfihrung die Erldse, Ausgaben, Investitionen,
Finanzaufwendungen, steuerliche Einwicklungen und letztlich die Ausschiittungen
vorausgesehen werden, wird im Aligemeinen 3 bis 5 Jahre lang sein, kann aber auch
in begrandeten Ausnahmefallen kirzer ausfallen, Anknlpfungspunkt werden in aller
Regel die vorhandenen Planungen des Unternehmens selbst sein, denen eine
gewlsse Beurteilungspraferenz gebihrt und die nur um allzu unplausible Annahmen
2t bereinigen sind (GroRfeld, Unternehmensbewertung, 2009, Rn. 358, 330). Die
zweite (,fernere”) Phase legt eine unbegrenzte Unternehmensdauer zugrunde und
armittelt den wahrscheinlichen zukinftigen Durchschnittszustand des Unternehmens
und seine vermutlichen durchschnittlichen laufenden Ertrage (sogenannte ,Ewige
Rente"). Hierbei ist dann nicht mehr auf Boom- und Rezessionsphasen, auf das
konjunkturelle Auf und Ab sowie auf aktuelle Markttendenzen abzustellen, sondern
o8 wird ein plausibler Gleichgewichts- und Beharrungszustand zugrunde gelegt
(GroRfeld, Unternehmensbewertung, Rn. 360f.).

Die Kammer folgt insoweit im Wesentlichen den Grundsatzen, die das Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handelt es sich einen
Verein, im welchem fast alle deutschen Wirtschaftsprifer (z.Zt, etwa 87%) organisiert
sind und Uber seinen ,Arbeitskreis Unternehmensbewertung” (AKU) Empfehlungen
fir die Unternehmensbewertung vorstellt, an die sich die sehr Uberwiegende
Mehrzahl der in Deutschiand tatigen Wirtschaftsprifer halten. Diese Empfehlungen
werden jewells an die neueren Erkenntnisse der Wirtschaftswissenschaften und die
Verandetungen der Steuergesetzgebung angepasst. Nach den ,Grundsétzen zur
Durchfihrung der Unternehmensbewertungen® von 1983 (,HFA 2/83") (WPg 1983,
468f.) wurde nach Einfuhrung des steuertichen Halbeinkunfteverfahrens der
Standard ,IDW S1 2000" vom 6.7.00 verdffentlicht (WPg 2000, 825f.) und nach
Uberarbeitung der Ausschilttungsannahmen und der Kapitalisierungsgrundlagen der
Standard ,|IDW 81 2005" am 1.1.2005 herausgegeben (FN-IDW 2005, 690) sowie
zur Berticksichtigung der Unternehmenssteuerreform der Standard ,IDW S1 2007"
am 5.0.07. Zurzeit ist der Standard ,JDW 81 2008" vom 2.4.2008 glltig (WPg 2008
Supplement 3/08 = FN-IDW 2008, 271f.), der die Auswirkungen der neuen
Abgeltungssteuer beriicksichtigt.

Einlge Kritiker wenden sich gegen die Ubernahme dieser Grundsatze in jedwede
gerichtliche Praxis mit der Begriindung, der Arbeitskreis Unternehmensbewertung
des IDW werde von wenigen grolRen Wirtschaftspriifungsunternehmen dominiert und
alleln von deren, oftmals mit den von Groflakfiondren deckungsgleichen Interessen
dominiert (vgl. etwa Fischer-Winkelmann, BFuP 58 (20086), 158f.). Dieser Kritik folgt
dle Kammer aus zwei wesentlichen Gilinden nicht.
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Zum Ersten tragen die vorgesteliten ,,Grundséatze der Unternehmensbewertung” in
jeder Fassung dem berechtigten Bediirfnis des Marktes Rechnung, Unternehmen
nach einheitlichen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitlichen
Vergleichsmafistaben zu beurteilen, um Verkaufe, Beteiligungen und
Kapitalmalnahmen intersubjektiv nachvollziehbar und kontrollierbar zu gestalten.
Unternehmensbewertungen werden in Deutschland vornehmlich von
Wirtschaftsprifern vorgenommen und insofern tragt nach der Uberzeugung der
Kammer deren hohen Grad der Qrganisiertheit im 1DW und dessen faktischer Druck
zur Anwendung der Standards tatséchlich dazu bei, dass
Unternehmensbewertungen in Deutschland einheitlich vorgenommen werden. Es
spieit in Wahrheit keine entscheidende Rolle, ob die vom IDW herausgegebenen
Standards in jedem Punkt zutreffen und tendenziell eher niedrige oder hohe
Unternehmenswerte generieren. Entscheidend ist lediglich, ob die Standards
flachendeckend angewendet werden und deshalb die tatséchlichen Verkaufspreise
fur Unternehmen und Aquivalenzen fiir Unternehmensbeteiligungen mafigebend
bestimmen. Davon geht allerdings die Kammer aus.

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in
der Tat ein in vielen Punkten Gberzeugendes Konzept fiir die schrittweise und
umsichtige Erarbeitung eines Unternehmenswertes dar, Sie gewahrleisten in
zahlreichen Punkien Abgleiche und die Herstellung von Plausibilitiaten, zwingen zu
einer rationalen Abarbeitung aller wichtigen Parameter und gewahrleisten damit die
Prifbarkeit der Annahmen.

bb. Der Wert der Marke ,,Ricardo.de"

Zu Unrecht monieren einige der Antragsteller, die Ertragswertmethode beriicksichtige
nicht den Wert der Marke Ricardo. Die Ertragswertberechnung fuftt auf der
Unterstellung, dass die Marke dem Unternehmen auf unbegrenzte Zeit zur Vergitung
steht und genutzt wird; nur so lassen sich die angenommenen Werte generieren.,
Eine VerauRerung nur des Namens wiirde alsbaid am Markt bekannt und jeder
Erwerber wiirde sich den Ruf, der den Wert der Marke erst ausmacht, in grolen
Teilen wieder selbst erarbeiten miissen. Dass das Unternehmen allein aus dem
fiktiven Verkauf der Marke an einen Dritten einen Erlés erhalten kénnte, der den
Ertragswert Ubersteigt, liegt daher vollig fern.

cc¢. Die konkreten Planungen fiir die Fa. Ricardo.de

Den Bewertungen der Firmen und liegen die Planungen der Fa.
ricardo.de selbst fiir die Jahre 2008/2009 bis 20010/2011 sowie fir einen
Fortschreibungszeitraum bis 2015/2016 zugrunde (Priffungsbericht S. 14, Bl 191
GA). Fur die zweite Phase ab 2017 sind im Prinzip die geplanten
Geschéftsergebnisse des Jahres 2015/2016 jeweils mit einer Steigerungsrate von
2% (entsprechend dem unten angenommenen Wachstumsabschlag) fortgeschrieben

worden.
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{3agen einen Teil der einzelnen Planungsansitze wenden sich die Antragstelier,
Plese Angriffe sollen im Folgenden darstellt und erdrtert werden. Soweit keine
Etnwendungen erhoben wurden, bedarf es keiner Begriindung und geht die Kammer
= Lnter Berlcksichtigung der miindlichen Darlegungen der sachverstandigen Prifer -
von der Richtigkeit der Ansétze aus.

i Bezug auf die im Folgenden genannten Zahlen und Berechnungen wird auf die
dlesen Beschlissen beigefigten Tabellen verwiesen.

aid, Die zugrunde gelegten Wechselkurse

Einige der Antragsteller monieren, dass bei der Bewertung nicht die aktuellen
Wachselkurse (SFr) zugrunde gelegt worden seien, sondern bis 2012 fiktivé
2uklnftige Wechselkurse und danach deren Fortschreibung. Dem geht das Gericht
nicht nach, weil die Berticksichtigung der am Stichtag 27.5.08 geltenden
Wechselkurse einen noch niedrigeren Ertragswert zur Folge gehabt hitie, wie die
Amtragsgegnerin in ihrer Antragserwiderung (S. 35 = Bl. 1197 GA) nachgewiesen hat.

bbh, Umsatzerlbse

Dle Planung der Fa. Ricardo.de sieht vor, dass die Umsatzerltse, die 2005 noch €
£,100,000.- betrugen (fur die Tochterfirma Ricardo.ch, die den fast ausschliellichen
Umsatz generierte), auf € 79.000.000.- im Jahr 2016 gesteigert werden kénnen,
wobei das Wachstum zunachst erheblich {ca. 37% p.a.), spater nur noch moderat
(ca, 6% p.a.) ausfallen soll (vgl. die ani. Tabelle 1, Anfragserwiderung S. 40 = Bl.
1202 GA). Dies ist angesichts des Marktumnfeldes ein sehr ambitioniertes Ziel, wie die
Abfindungspriiferin véllig zu Recht darsteilt.

Elnige Antragsteller monieren, dass diese Erlésausweitung bei weitem nicht die
wirklichen Chancen des Unternehmens ausdriicke. Die sich aus dern
Unternehmensverbund mit der Antragsgegnerin sowie deren Mutter seien
nicht hinreichend berlicksichtigt worden

Pas Gericht folgt in diesem Punkt uneingeschrankt der Auffassung der
Antragsgegnerin. Der sachverstandige Prifer “hat in der Verhandlung
vom 1.12.10 dargestellt, dass es sich hierbei um eine so ambitionierte Planung
gehandelt habe, dass sie nur mit gutem Willen als realistisch anzusehen gewesen

sl

Vorlelle aus Synergien, die erst durch das Squeeze-Out maglich werden, sind nicht
zugunsten der ausgeschiedenen Aktionadre zu berlicksichtigen-(Sog. Stand- Alone-
Prinzlp, vgl. OLG Diisseldorf, DB 2004, 1032f.: Groffeld, Unternehmensbewertung, 5
Auflage 2009,-S. B0). Vorteile aus bereits vorher bestehenden
(3eschaftsverbindungen (sog. unechte Synergien) sind zuriicksichtigen, wenn sie
bereits geplant oder jedenfalls greifbar vorhersehbar sind, Das ist im Verhaltnis zur
Anlragsgegnerin geschehen, zur noch nicht, weil die
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Geschéiftéverbindung (Ubernahme) erst praktisch zeitgleich mit dem Squeeze-Out
zustande kam, wie die Antragsgegnetin Uiberzeugend dargelegt hat.

cce. Umsatzkosten und Margen

In den Jahren 2008 bis 2016 sollen nach den Planungen der Fa. Ricardo.de
zunéchst 4%, spater bis zu 11% der Umsétze als 