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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 Uberschisse verbleiben (vgl.
Tabelle 1). Einige der Antragsteller haiten noch héhere Margen fir méglich.

Auch die Kammer hilt die gewahlten Ansatze fur ambitioniert und Uberzeugend, so
dass eine Erhdhung nicht veraniasst ist.

ddd. Personalkosten

Bei den Personalkosten beklagten einige Antragsteller, dass hier offenbar Kosten
nicht transparent den jeweiligen Verursachern (verbundene Unternehmen)
zugerechnet wilrden und Uberdies mit zu hohen Kosten gerechnet werde.

Dem folgt das Gericht nicht. Die Antragsgegnerin hat in ihrer Antragserwiderung (8.
36f, = Bl. 1198 GA) im Einzelnen dargestellt dass die Ausweitung des
Personalbudgets hinter der Umsatzausweitung deutlich zurlick bleibt und dieses
qualifiziertere Personal zur Aufgabenerflllung notig sein wird. Richtig ist, zwar, dass
fiir die Ubernahme von Arbeiten durch verbundene Unternehmen und fir sie
Verrechnungen stattzufmden haben. Hierzu hat aber der sachverstindige Prufer

im Einzelnen dargestellt dass hierbei Preise geplant wurden, die einem
Drittvergleich standhalten; es sei wie in der Vergangenheit vom einem vollen Ansatz
der eigenen entstandenen Kosten ausgegangen worden. Die Uberwalzung von 70%
der Kosten auf die anderen Unternehmen im Konzern sei angesichts der jeweils
erzielten unterschiedlichen Umsdtze plausibel. Dem folgt die Kammer.

eee. Sonstige konzerninterne Verfragsbeziehungen

Einige Antragsteller riigen, dass die konzerinternen Vertragsbeziehungen nicht
transparent genug dargestellt seien und vermuten geplante Verrechnungspreise, die
einem Drittvergleich nichts standhalten. Das gelte auch und vor allem fur die I7-
Kosten der Fa. Ricardo.ch und flir die Lizenzen. Hierzu hat die Antragsgegnerin
ausfithrlich erwidert (Antragserwiderung S. 41 = Bl. 1203f GA) und auf die Prifung
durch die (S. 56, 58, 60, 63, 64 und 71) sowie (8. 18) verwiesen.

Der sachverstandige Prufer hat in der mundlichen Verhandlung vom
1.12.10 ausfihrlich dargestellt, dass dieses Therma umfangreich Gegenstand der
Priifung gewesen sel und angemessene Preise in Ansatz gekommen seien. Er habe
sich die Aufwendungen der fir IT-Kosten und Lizenzen umfangreich
nachweisen lassen und habe festgestellt, dass diese Kosten lediglich mit einem
mafvollen Aufschlag von 0,5 — 2% an die Fa. Ricardo.de weiter belastet worden
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gaion. Die Lizenzzahlungen hielten auch einem Drittvergleich stand und seien
stimilich innerhalb der auch bei anderen Unternehmen zu beobachtenden Marge
pazahlt worden. Dem folgt die Kammer und halt entgegen den nach der mindlichen
Varhandlung eingegangenen insistierenden Argumenten einiger Antragsteller (BI.
16411.) keine weitere Sachaufklarung far notig.

itf. Ahschreibungen

Zu der Hohe der Abschreibungen (vor allem bei der Fa. Ricardo.ch) wenden sich
ilig Antragstelier im Wesentlichen mit dem Argument, die Héhe der Abschreibungen
#@l unverstandlich angesichts der nur relativ bescheidenden tiberhaupt vorhandenen
Bachanlagen und geringerer Werte in der Vergangenheit. Diese Kiitik ist nach den
i2arlegungen der Antragsgegnerin, die vom Abfindungsprifer gestitzt
wiirde, nicht berechtigt. Es ist bei dem Ertragswertverfahren auf die
Nettoausschiittungen abzustellen. Damit fallen zwar Abschrefbungen systematisch
wer}, @s mussen aber fur die gleichen Perioden Erhaltungsaufwendungen
rarlicksichtigt werden, damit der technologische Stand des Unternehmens erhalten
wird und auch in Zukunft die geplanten Uberschisse erzielt werden kénnen. Die
Abschreibungen entsprechen also den Erhaltungsaufwendungen in den spéteren
Patloden. In den Planungen ab 2009 sind Abschreibungen resp.
[Erhaltungsaufwendungen lediglich in Héhe von 5%, spater 6% geplant, und damit
nuir in Héhe geplanten jahrlichen Umsatzsteigerungen. Das entspricht einem
yarntnftigen Umgang mit Erhaltungsaufwendungen.

oce. Verlustvortrag und steuerlicher Verlustvortrag

Zu den Rigen der Antragsteller, der Verlustvorirag von € 1.543.000.- sei nhicht
nachvollziehbar, hat die Antragsgegnerin auf den in der Bilanz per 31.3.08
ausgewiesenen Verlust von € 2.014.000.- und die Verrechnung mit Steuervorteilen
von € 472.000.- hingewiesen, die diese Position erklaren (Antragserwiderung 8. 45 =
Bl. 1207 GA).

Dle Verlustvortrige sind, wie die Antragsgegenerin schilissig erlautert hat
(Antragserwiderung S. 46 = Bl. 1208 GA), aus Gewerbe- und aus
Kérperschaftssteuern entstanden und dem ausschittungsfahigen Ergebnis derart
zugerechnet worden, dass ein Sonderwert gebildet wurde, der sich aus dem
abgezinsten Wert der zukiinftigen Steuetersparnis ergibt. Dieses Verfahren ist nicht
zu beanstanden,

fif. Thesaurierung

Die Fa. Ricardo.de plante nach Darstellung der Antragsgegnerin im
Ubertragungsbericht und nach der Prifung durch die Fa. in den Jahren 2009
his 2016 stets alle Uberschiisse vollstdndig auszuschiitten. Von den ab 2017 (und
damit im Bereich der sog. ,ewigen Rente"} erwarteten Ausschilttungen sollen 50% im
WUnternehmen verbleiben, was der langjahrigen durchschnittlichen
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Ausschiftungsquote deutscher borsennotierter Unternehmen von 50% nahe komme.,
Das benachteilige den Aktionar und auch den ausscheidenden Aktiondr nicht, weil
die einbehaltenen Mittel im Unternehmen so angelegt werden, dass die
Wiederanlage nach Abzinsung mit dem Kapitalisierungszins den gleichen
Wertheitrag liefere wie die Ausschiittung. Diese Methode stehe in Ubereinstimmung
mit dem Empfehlungen des IDW (S1 ab 2005).

Dem widersprechen einige Antragsteller vehament, und verlangen auch fiir die
Vorjahre, lediglich eine Teilausschittung vorzusehen und dem Unternehmen die
daraus resultierenden (vermutlich hdheren) Vorteile hinzuzurechnen.

Die Antragsgegnerin gibt die Anderung im Bewertungsmodus durch den IDW ab

2005 korrekt wieder (Groffeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 410f). Die
Anderung wird in Literatur und Rechtsprechung unterschiedlich gesehen .
(DérschelifFranken, DB 2005, 2257, Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG
2003, 215; BayObLG, DB 2006, 39).

Die Kammer ist nicht genétigt zu entscheiden, ob und in welcher Héhe die
Ausschiftungsannahmen zutreffend sind. Denn die neuere Ansicht stelit
selbstversténdlich die nicht ausgeschitteten Ertridge wieder zugunsten des
Unternehmens in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau
festgelegt. Es gibt im Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, also im Unternehmen
verbliebenen Ertrage steigern das Eigenkapital und verringern das Fremdkapital,
verringern also insgesamt den Verschuldungsgrad, weshalb man die thesaurierten
Betrage zum Anlass nehmen kann, zukiinftig den Risikofaktor dieses Unternehmens,
namlich den (unten noch zu erlauternden) Beta-Faktor deutlich gtnstiger und
dadurch den rechnerischen Wert des Unternehmens deutlich hther anzunehmen.
Die Antragsgegnerin und die sachverstandigen Prifer haben die thesaurierten
Betrage nicht auf eineth solchen ,Umweg”, sondem direkt beriicksichtigt, indem sie in
dem Jahr der Ausschiittungskiirzung den Betrag der nicht ausgeschiitteten Betrige
als fiktiven Ertrag unter der Rubrik ,Ausschiftung des Kapitalzuwachses aus
Thesaurierung" wieder hinzugesetzt und auf disser Grundlage den
Unternehmenswert berechnet haben (vgl. die anl. Tabelle 1, hierzu auch das
Zahlenbeispiel bei Grofeld, Unternehmensbewertung 2009, 495f,). Das flhrt im
Ergebnis zu sinem fir die Antragsteller noch besseren Ergebnis als hach der alten
Methode, weil die oben beschriebenen persénlichen Steuern der Aktionére (die nach
dem Hatbeinkiinfteverfahren 17,5% auf die ausschuttharen Betrage ausmachen) auf
einen geringeren Betrag als vorher entfallen, Deshalb ist generell gegen die
Abweichung von der Vollausschittungsannahme nichts zu erinnern.

d. Ergebnis der Bewertung

Die sich hieraus ergebenden betrieblichen Erfrage und Kosten sind anhand der
diesem Beschluss beigefiigten Tabelle 2 ersichtlich. Die gerichtlichen Annahmen
decken sich mit denen der Anfragsgegnerin.

4. Die Abzinsung der zukiinftigen Ertréige
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n, Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

[Jar Wert der einzelhen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukiinftigen
Erirdge errechnet werden, weil berlicksichtigt werden muss, dass die zukiinftigen
Erirfige erst spater anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die
zuk(inftigen Ertrage sind nur mit dem Wert anzusetzen, den die Aussicht auf ihre
klinftige Zahlung hat. Dies geschieht durch mathematische Abzinsung
(Riskontierung). Der sich danach ergebende Betrag wird der Barwert genannt
(Einzelheiten bei Groffeld, Unternehmenshewertung, 2009, Rn. 502f.; OLG
Biteseldorf, NZG 2008, 911, 913). Nach den anzuwendenden mathemaﬂschen
Farmeln entspricht stets ein niedriger Kapitalisierungszins einem hohen Barwert und
#in hoher Kapitalisierungszins einem niedrigen Barwert,

H{ralllg ist nun, mit welchem Zinssatz die Abzinsung vorzunehmen ist.‘Aus der Sicht
ijes Hauptaktiondrs kann nur die Rendite als Zinssatz mafigebend sein, die er mit
dem Unternehmen selbst erwirtschaften kann; aiso seine eigene Rendite. Aus der
filcht des ausgeschiedenen Aktionérs kann der Hauptaktiondr auch einen
Ralenkredit bei einer Bank aufnehmen, der vom Unternehmensergebnis villig
unghhéngig ist, wobei es dann auf die Renditeerwartungen der Bank ankame, die
das Darlehen ausreicht. Nach allgemeiner Auffassung ist fiir den Kapitalisierungszins
auf die Sichtweise des Unternehmens abzustellen, weil sich auch der Aktionar beim
Erwerb der Aktie von diesem Wert hat leiten lassen und ihm zugemutet wird, eine
Ersalzinvestition in einem dhnlichen Geschaftsfeld, also in ahnlfichen Aktien zu
suchen (Groffeld, Unternehmensbewertung, 2009, Rn. 671; OLG Stuttgart, NZG
2000, 744, 747; AG 2004, 43, 45). Dieser grundsétziichen Festlegung tritt das
(Aarlcht aus den genannten Griinden bei.

Ausgehend von dieser Grundiiberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe
tlch der Kapitalisierungszins méglichst wertungsneutral ergibt.

[Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunéchst wird ermittelt,
welche Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldanlage
orzlelen lasst (Basiszins, vgl. unten b.): Dann wird versucht festzustellen, welche
Mehrrendite im allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien
gewahlt wird (sog. Markirisikopréamie), wobei zunéchst auf den gesamten
Aktlenmarkt abgestelit wird (sog. Aligemeine Marktrisikopramie, vgl. unten ¢.) und
dunach erforscht wird, ob hiervon im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des hier
untersuchten Unternehmens Ab-, oder Zuschidge vorzunehmen sind (sog. Beta-
IFaktor, vgl. unten d.) (GroRkfeld, Unternehmensbewertung 2009, 692f.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten
zuk(inftigen Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach folgenden
Parioden (der wegen der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die
Hwlge Rente" genannt wird und hier mit ,2017" bezeichnet ist) gilt im Grundsatz
daaselbe, allerdings muss noch beriicksichtigt werden, dass der dort zugrunde
gelegte Errag zunédchst mit dem Nominalwert, also nicht laufend steigend, sondemn
Al slatlsch angenommen wird. Das entspricht nicht der Realitét, weil die Ertrége
neminell steigen werden, wenn das Unternehmen in der Lage ist, die Folgen der
Iriffdionaren Geldentwertung ganz oder teilweise an seine Abnehmer weiter zu
goben. Wenn und soweit zuk{nftig mit steigenden Uberschiissen zu rechnen ist,
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muss die Abzinsung weniger stark ausfallen, Die Abweichung wird durch einen sog.
Wachstumsabschlag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit welchem der Barwert der
ewigen Rente letztlich erhéht wird {(zu aflem vgl. Grofeld, Unternehmenshewertung
2009, Rn. 926f.) '

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, namlich der vermutliche Zins fir fest
verzinsliche und prakiisch risikolose Geldanlagen in der Zukunit.

Die Unternehmenspriiferin und die Abfindungspriferin haben hierzu auf die vom
Jnstitut der Wirtschaftsprifer” (IDW) und dessen Arbsitskreis
Unternehmensbewertung” (AKU) herausgegebenen Empfehlungen (IDW S 1) Bezug
genommen und insbesondere auf die seit 29.6.05 bestehende Empfehlung,
hinsichtlich des Basiszinses auf die von der Deutschen Bundesbank versffentlichten
Zinsstrukturdaten zurick zu greifen

(http:/fwww . bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?func=list&tr=www_s300_

i103). Dabei handelt es sich um Schéatzwerte, die auf der Grundlage bechachteter
Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanieihen, Bundesobligationen
und Bundesschatzanweisungen ermittelt werden. Danach nimmt die Antragsgegnerin
einen Basiszins von 4,75% an und will dabel auf einen einheitlichen,
barwertabhangigen, also bereits abgezinsten Zinssatz abstellen.

Einige Antragsteller meinen, es milsse auf den Zinssatz fur 10jahrige
Bundesanleihen abgestelit werden, der damals 3,95% oder 3,85% betragen habe.
Andere Antragsteller stellen ebenfalls auf die Zinsstrukturkurve ab, meinen aber, der
sich daraus ergebende Zins sei geringer.

Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es keine eindeutige Ldsung dieses Problems
und auch keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche
Ableitung gibt und sieht auch keine Méglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten
oder Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu
legende Zinssatz unter wertender Betrachtung zu schétzen (§ 287 ZPO, BayObLG,
AG 2006, 1324, 1325). Dabei erschsint die Heranziehung der Zinsstrukturdaten eine
vertretbare Vorgehenswelse und iberzeugend erscheint auch die Ermittlung tber
~einen Dreimonatszeitraum, und zwar rickwirkend vom Zeitpunkt der Begutachtung

kurz vor dem Stichtag aus (Februar — April 2008), Diesen Wert haben die Gutachter

der Anfragsgegnetin und auch die sachverstandige Priferin mit 4,75%

ahgenommen, Dem folgt die Kammer,

Bei dem fiir den Basiszins gefundenen Wert handelt es sichi'um den Brutto-Zinssatz.
Er berlicksichtigt also noch nicht, welche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen
Aktienanlage eine solche Rendite erbringt. Der Aktionar, dessen Aktien der
Hauptaktiondr zwangsweise aufkauft, muss aber, bevor er den Erlés wieder anlegt,
hierauf seine persdnlichen Steuern entrichten, so dass er im Ergebnis in Hohe der
Steuern einen Schaden hat. Um dies zu vermeiden, muss die Steuer dem
Abfindungsbetrag hinzugerechnet werden (Nachsteuer-Betrachtung, vgl. Grol¥feid,
Unternehmensbewertung 2009, Rn, 383f., 453f. mit weiteren Nachweisen auf die
jetzt herrschende Rechtsprechung und auf kritische Stimmen).
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IJles geschieht dadurch, dass der Bruttozinssatz um den perstnlichen Steuersatz
armafigt wird; dadurch erhdht sich - weil sich der Abzinsungsfaktor verringert — die
Gesamisumme des zu zahlenden Barwerts der zukinftigen Uberschiisse, und zwar
penau um das Mal der jeweils zukiinftig zu zahlenden Stauern.

Aul den Ertrag entfallen bei jedem Aktionar nach dem am Stichtag 27.5.08
peltendem Recht die Abgeltungssteuer sowie hierauf der Solidaritatszuschlag von
#usammen 26,38%. Um diese Quote ist deshalb der oben angesprochene Wert des
[3aplszinses zu erméaBigen. Die Rechenwege und das Ergebnis lassen sich aus den
tahguh‘c’mgten Tabellen ersehen.

4, Do allgemeine Markirisikopramie

I zweilen Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich hdhere Rendite sich mit
Akllen erzielen lasst,

He Antragstelier verweisen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Deutsches
Altlzninstitut, Studien 2004, Heft 26) und meinen, der Ansatz von 5% sei véllig
uriveriretbar. Die Marktrisikopramie kdnne allenfalls 2% betragen, nach neueren
LInlersuchungen sei eher von Werten unter 1% auszugehen (Wenger,
Varzinsungsparameter, AG Sonderheft 2/2005, 9.; von Rosen, Studien des dt.

Aklloninstituts Heft 26/2004, 151.). In der Rechtsprechung seien in der Vergangenheit

nur deutlich geringere Risikozuschldge anerkannt worden seien (BGH NJW 2003,
d272, 3273: 3%, OLG Dusseldorf, AG 2002, 398, 401: 0,5%; BayObLG, NZG 2008,
166, 169 = AG 20086, 44f.: (iber 2% besonders begriindungsbedirftig; OLG Stuttgart,
NZG 2007, 112: nur ausnahmsweise 5,4%; LG Dortmund, AG 2007, 792f.: 1%; LG
Berlin, Beschluss vom 20,3.08, Az 102 O 139/02: 3%, basierend auf einem
Gutachten der Fa. Stuttgen & Haeb, hier Bl. 990f GA; LG Hamburg, Beschluss vom
3.4.07, 414 O 26/97 — Qlmuhle -: {iber 2% besonders begrindungsbedirftig; vgl.
farner die Nachweise bei Klécker/Frowein, Spruchverfahrensgesetz, § 1 Anh. Rn. 16
und Fn 4; MOKoAktG-Bilda § 305 Rn 80: 0,5-2,0%).

[Me Antragsgegnerin entgegnet (wegen Einzelheiten wird auf die Seiten 621, ihrer
Atitmgser\mderung Bl. 1224f GA verwiesen), nach neueren Untersuchungen
(5lahle, Die Wirtschaftsprisfung 2004, 906, 921; Widmann/Schieszl/Jeromin,
Flnanzbetrieb 2003, 800, 804) und der Empfehlung des Arbeitskreises
Unlernehmensbewertung des Instituts der Wirtschaftspriifer (iDW) sei sine
Rislkoprdmie (nach Steuern) von 4,5 — 5 5% angemessen (Groffeld,
Lnternehmensbewertung 2009, Rn. 903), der zugrunde gelegte Wert von 5,0% also
nlehl zu beanstanden.

e Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
LUntersuchungen bei, auf die sie sich stiitzt. Hierzu besteht zunzichst einmal Einigkeit
cdartibar, dass sich die Rendite von Aktien nicht nur aus Dividenden (,Zinsen"),
gondern auch aus Kursveranderungen errechnet, well Kursveranderungen durch
Varkauf realisiert werden und zu einem Gewinn/Verlust fihren kénnen, der —
umgelegt auf die Besitzzeit der Aktie — die Rendite erhdhen oder herabsetzen kann.
fErheblicher Streit besteht aber sowohl Uber die Frage, welche Aktien zum Vergleich
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heranzuziehen sind und Uber den Referenzzeitraum des Ermittiung (Uberblick bei
Groffeld, Unternehmenshewertung 2009, Rn. 708f.).

Die von den Antragsteliern und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten in
der Literatur und Entscheidungen und zahlreiche andere Urteile (OLG Hamburg, AG
2003, 585: 2%: OLG FfiM, AG 2002, 405: 1,56%; BayOblL.G, AG 1996, 127, 129:
0,6%;, OLG Dusseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,6%; LG Dortmund, AG 1886, 278,
280: 1%) beziehen sich auf solche Untersuchungen, bei denen bereits eine
Risikoeinschatzung bei der Ermittiung des prognostizierten Unternehmenserfolges
erfolgt ist. Das entsprach den bis 2000 geltenden Vorschlfgen des instituts der
Wirtschaftspriifer (JIDW) in deren HFA 2/83. Seit Einfiihrung des neuen Standards im
Juni 2000 (IDW S 1, WPg 2000, 825f,) sind die Unternehmensrisiken (mit wenigen
Ausnahmen ausschliellich) im Kapitalisierungszins zu berticksichtigen (IDW §1
2000, Rn 94f.). Deshalb sind die von den Antragstellern herangezogenen Judikate
iberholt (OLG Stuttgart, AG 2007, 128, 134). Dem foligt auch die Beurteilung durch
die Unternehmenspriiferin und die Abfindungspriferin. Die von der Antragsgegnerin
genannten Quellen, die sich mit der Auffassung von Grof¥eld
(Unternehmensbewertung 2009, Rn. 711f.) decken, erscheinen dem Gericht als eine
vertretbare Grundlage flr die Einschatzung.

Die Kammer folgt den iberzeugenden Erwagungen der sachverstéandigen Prifer in
threm Bericht vom 7.4.08, S. 28f, = Bl. 203f GA), die von einer allgemeinen
Marktrisikopramie von 4,5% nach Steuern ausgehen. Aus der beigefugten Tabelle 2
sind die Auswirkungen ersichtlich.

d. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fur die allgemeine Marktrisikopramie muss nun, um eine der
friheren Kapitalanlage vergleichbare investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um
einen dem Unternehmen angepassten Faktor ergénzt werden. :

Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam ist die

Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht auf die Meinung des
Unternehmens selbst abgestellt werden kann; mafgebend sind lediglich
Finschatzungen Dritter. Dabei werden ganz unterschiediiche Kriterien herangezogen,
zum Beispiel verdffentlichte Meinungen von Rating-Agenturen, die Héhe der Zinsen
der von Banken an die Unternehmen ausgelegten Groltkredite und das Verhalten
des Borsenkurses im Vergleich zu anderen Unternehmen (Uberblick bei Grolfeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn. 728f.).

Die am weitesten verbreitete und auch in den bereits erwahnten Standard der
Wirtschaftspriifer ({DW-S 1, Ziffer 97, 98) aufgenommene Methode ist das
Kapitalpreisbildungsmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog.
Volatilitidt der Aktie abgestellt, also auf die Schwankungsbreite des Kursverlaufes: je
hher und kurzfristiger die Kursanderungen im Verhalinis zu anderen Aktien sind, als
desto risikoreicher wird die Aktie eingeschatzt; umgekehrt wird eine Aktie als
risikoarm beurteilt, wenn sie in Relation zu anderen Aktien wenig im Wert differiert
und die Aktienwerte sich nur langsam veréndern (Groffeld, a.a.0., Rn. 731). Dieser
- Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation des zu beurteilenden zu dem
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urchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1 angegeben, wenn das
Linternehimen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher angesehen wird und
<1, wenn es als risikodrmer betrachtet wird. Die Beta-Werte werden far
hérsennotierte Unternehmen regelmaRig ermittelt und teilweise auch verdffentlicht.

Mathematisch flhrt ein hoher Beta-Fakior, der ein Uberdurchschnittlich hohes
Unternehmensrisiko baschreibt, dazu, dass sich die allgemeine Marktrisikoprédmie
und in dessen Folge der gesamte Kapitalisisrungszins erhéht und der Barwert
armanigt. Ein niedriger Beta-Faktor dagegen, der das Risiko der Unternehmung eher
wie eine festverzinsliche Anlage beschreibt, fihrt zu einem eher hohen Barwert,

Bei der Ermittlung von Beta-Faktoren im Zusammenhang mit
Unternehmenswertermittiungen aus Anlass eines Squeeze-Out kommt es haufig zu
fem Phanomen, dass der Beta-Wert der zu beurteilenden Aktie nicht aussagefahig
Ist, weil es infolge der geringen Handelsvorfélle und der geringen Zahl der
yehandelten Aktien keine oder nur sehr geringe Kursschwankungen gibt. Hier behilft
ran sich mit der Heranziehung von Beta-Faktoren vergleichbarer Unternehmen
derselben Branche (sog. Peer-Group). Die so herangezogenen Unternehmen
unterscheiden sich oft so erheblich in der fiir die Risikoeinschatzung bedeutsame
Elgenkapitalausstattung, so dass die Vergleichbarkeit mit dem zu priffenden
Unternehmen in Frage steht. Hier behilft man sich damit, dass man den Beta-FFaktor
der Peet-Group-Unternehmen um deren spezifisches Kapitalstrukturrisiko bereinigt
(,Unlevering*), um es dann dem Kapitalrisiko des zu beurteilenden Unternehmens
anzupassen (,Relevering").

bb. Die Antragsteller bezweifeln mehrheitlich die Tauglichkeit dieses Ansatzes und
meinen, Schatzungen der Gerichte seien nach wie vor zuverldssiger und
(Iberzeugender. Jedenfalls hatten die Antragsgegnerin und die Prlfer ohne
hinreichende Begriindung nicht die tatséachlichen Beta-Werte der Fa. Ricardo.de
zugrunde gelegt, sondemn auf nicht vergleichbare Beta-Werte anderer Unternehmen
{(Amazon, Copart, ETS Eventim u.a., vgl. Gutachten S. 79, Bl. 141 GA) statt auf -
dle von vergleichbaren Firmen zuriickgegriffen und damit unakzeptabel hohe
Abwertungen verursacht.

¢c. Der gemeinsame Vertreter schlielft sich dern an und meint, es seien konsequent
“hicht vergleichbare Unternehmen herangezogen worden; in diesem Punkt sel eine
gerichtliche Nachbegutachtung unumgénglich.

dd, Die Antragsgegnerin dagegen Ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
“unternehmensspezifischen Merkmale an die allgemeine Marktrisikopramie bedirfe.
" Der Beta-Faktor sei ein standardisiertes Maf fur das Risiko eines Unternehmens und
sei Ausfluss der Geschaftstatigkeit, des allgemeinen Marktumfeldes und der
Kostenstruktur des Unternehmens; es spiegele auch die Auswirkung dor
Fremdfinanzierung auf das Risiko der Eigenkapitalgeher wider. Auf den eigenen
Beta-Wert der Fa. Ricardo.de von 1,0 kénne es nicht ankommen, weil dieser aus viel
zU wenigen Transaktionen gebildet worden sel. Deshalb hatten die und die
Abfindungspriiferin zu Recht die Beta-Werte anderer Unternehmen herangezogen
(Amazon, Copart, ETS Eventim u.a., vgl. Gutachten S. 79, Bl 141 GA,
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Erlduterungen zur Vergleichbarkeit S. 93, Bl. 154 GA). Die Unternehmen seien
jedenfalls im Grundsatz @hnlich, wenn sie sich nicht in allen Punkten deckten, was
auch nicht erforderlich sei. Insgesamt habe sich ein durchschnittlicher Beta-Wert von
1,1 ohne Berucksichtigung der Verschuldung ergeben, also bei vollstandiger
Eigenfinanzierung {,unlevered Beta"). Dieser Wert mlsse, da keine
Fremdfinanzierung beabsichtigt sei, nicht aus Griinden der Kapitalstruktur
heraufgesetzt werden (Gutachten S. 72, Bl. 141 GA).

ee. Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittiung
herangezagene Kapitalisierungszins méglichst genau auf die zukinftige
Ertragserwartung des konkreten Unternehmens abstellen sollte und halt es daher im
Grundsatz fir zutreffend, dass die allgemeine Risikopréamie um einen
unternehmenshezogenen Faktor korrigiert wird. Nicht tiberzeugend ist allerdings, bei
der Bestimmung der konkreten Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien
abzustellen. Die Behauptung, bérsliche Kursschwankungen seien Ausdruck sich
andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an sich bedenklich; makgebend durften
vielmehr in erster Linie sich 4ndernde Renditeerwartungen sein, die aber mit der
Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf Dauer ist, nicht unbedingt zu tun hat.

Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage fur den konkreten Fall aufgrund
eineindeutig nachpriifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die weitere
Aufklarung erscheint ebenfalls nicht maglich. Insbesondere ist keine Méglichkeit
ersichtlich, durch Einholung weitere Gutachten oder empirischer Untersuchungen
Klarheit zu gewinnen, weil alle herangezogenen Methoden zu viele wertende
Elemente enthalten. Deshalb muss das Gericht selbst eine wertende Betrachtung
und eine Schatzung vornehmen (§ 287 ZPO).

Hierbei erscheint der auf das CAPM zurlick gehende Ansatz, eine durchschnittliche
Risikoerwartung mit 1 zu definieren, geringere Risiken mit geringeren Werten bis zu
0 (fir eine ganzlich risikolose Anlage) und hohere Risiken mit hoheren Werten
abzubilden, ein gangbarer Weg.

Es handelt sich um eine internetfirma, die den schnelllebigen Verdnderungen solcher
Betriebe unterliegt. Sie ist ein relativ kieiner Anbieter gegeniiber einem
Ubermachtigen Wettbewerber (EBay), der stets in der Gefahr der Ubernahme oder
Markiverdrangung steht (itberzeugend die Darstellung der in ihrem
Gutachten S. 25 = Bl. 88 GA). Die Einkiinfte hdngen andererseits von einem stark
volativen Nutzerverhalten ab, wobei die Tochterfirma Ricardo.ch, die den Grofdteil der
Ertrage der Fa. Ricardo.de generiert, sich bisher sehr gut behaupten konnte.

Das Gericht halt es daher fiir iberzeugend, den tatsachlich fir die Fa. Ricardo.de
ermittelten Wert von 1,0 zu verwenden. Die Folgen fur die Bemessung des
Unternehmenswertes sind in der beigefigten Tabelle 2 dargestelit.

e. Der Wachstumsabschlag

Es ist bereits dargestellt worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten
zukinftigen Perioden unter Einschluss der Steigerung der Erldse infolge der zu
erwartenden Inflation errechnet wird. Bei dem Barwert der danach folgenden
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Perioden {,ewige Rente") wird mit dem Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen
der inflationdren Geldentwertung noch zu berlicksichtigen sind. Wenn und soweit
zuktnftig mit steigenden Uberschissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung weniger
stark ausfallen. Die Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschiag
aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhoht wird (zu
allem vgl. GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 926f.) Es ist also ein
Abschlag von dem Zinsfaktor vorzunehmen in dem Maf, wie es dem Unternehmen
mutmaRlich gelingt, inflationshedingte Kostensteigerungen wertgleich an seine
Abnehmer weiter zu geben (OLG DUsseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie weit
dariiber hinaus eine stetige Geschaftsausweitung zu erwarten ist.

aa. Die Antragsteiler prognostizieren, dass die Fa. Ricardo.de in Zukunft in vollem
Umfang in der Lage sein werde, inflationsbedingte Kostensteigerungen tiber héhere
Preise wieder zu verdienen. Die Inflationsrate werde angesichts der mit der
Wirtschaftskrise 2008 einhergehenden Staatsverschuldungen zukiinftig wenigstens
bet 3% jahrlich liegen, weshalb ein Wachstumsabschlag jedenfalls von 3%
angebracht sei (einige Antragsteller rechnen mit etwas niedrigeren Werten).

bb. Die Antragsgegnerin verweist auf die Untersuchungen von
Widmann/Schieszl/Jeromin (Finanzbetrieb 2003, 800ff.), wonach' das
durchschnittliche realisierte Gewinnwachstum in der Vergangenheit nur 45% der
Inflationsrate betragen habe (Widmann/Schieszl/Jeromin, EinanzBetrieb 2003, 800).
Dem sel die Rechtsprechung gefolgt (BayObLG, AG 2002, 392, 292, AG 2002, 388,
389; OLG Stuttgart, AG 2008, 510, 515, OLG Munchen, AG 2008, 28, 31). Der
angenommene Wachstumsabschlag von 2% sei deshalb mehr als angemessen, die
sachverstandigen Prifer hatten vertretbar 1,5% erwogen. Ein héheres Wachstum der
Fa. Ricarrdo.de, das einen hdheren Abschlag rechifertige, sei nicht realistisch.

cc. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eindeutige Losungen dieser Frage nicht gibt und zuverldssigere
Erkenntnisse Ober die zukiinftig mogliche Kostentiberwalzungsquote der

“nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden Schatzung nach § 287

ZPO,

Dabei bertcksichtigt das Gericht, dass die Fa, Ricardo.de in der Vergangenheit und
in der geplanten Zukuntt inflationsbedingte Kostensteigerungen stets weitergeben
konnte und dass derzeit fur erhebliche Verdnderung bei Umsatz und Gewinn kein
Anhaltspunkt besteht. Die Kammer geht von einer zukiinftigen Inflationsrate von ca.
2% aus. Dashalb wird die Fa. Ricardo.de nach Auffassung der Kammer tendenziell in
der Lage sein, inflationsbedingte Kostensteigerungen Oberwiegend volistéandig auf
ihre Abnehmer zu Gberwélzen. Wenn man, den Zielen der Européischen Union
folgend, aus Sicht des Jahres 2008 eine Inflationsrate nicht iber 3% erwarlete, ist
gegen den angenommenen Wachsturmsabschlag von 2% aus Sicht der Kammer
nichts einzuwenden. '

5. Das Ergebnis der Ertragswertherechnung
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Die beigefugte Tabelle 3 zeigt, wie sich der Ertragswert des Unternehmens
gegenlber der Berechnung der Antragsgegnerin (Tabelle 1) und der Berechnung der
sachverstandigen Priferin (Tabelie 2) andern wirde, wenn man alle oben
diskutierten Abweichungen in vallemn Umfang zugunsten der Antragsteller &ndern
wilrde, Fs ergébe sich so ein Barwert der Fa, Ricardo.de, ihrer Beteiligungen und
sonstiger Werte per 27.5.08 von € 99.527.793.-, was bezogen auf 8.323332 Aktien
einen Betrag von € 11,96 pro Aktie ausmacht.

6. Nicht zum Betrieb notwendiges Vermogen

Dem Ertragswert sind regelmafig die Vermégenswerte hinzuzurechnen, tiber die das
Unternehmen verfugt und die fir die Erzielung der Ertrage ohne Bedeutung sind,
also z.B. nicht nétige Grundstiicke, Beteiligungen etc. (vgl. Grofifeld,
Unternehmensbewertung, 5. Auflage, S. 299f.). Hierzu hat die Unternehmenspriferin
tiberzeugend ermittelt, dass auler der Fa. ricardo.ch alle weiteren
Tochtergeselischaften der Fa. Ricardo.de inaktiv waren und keinen besonderen Wert
mehr hatten.

Soweit die Antragsteller meinen, die in den ausldandischen Tochtergesellschaften
noch vorhandenen steuerlichen Verlustvortrage lieBen sich durch die
Muttergesellschaft zuklnftig gewinnbringend verwerten, mag das zutreffen,
aine Vorteil fOr die Antragsteller kann das nicht darstellen, weil diese Verwertungen
zwar dem Unternehmen zugutekémen, an welchem die Antragsteller beteiligt waren,
aber nur aufgrund von Umsténden, die sich erst nach dem Squeeze-Out ereignen
kénnten und zu denen es chne die Ubernahme durch nicht gekommen
ware.

7. Ergebnis

Im Ergebnis erweist sich also, dass sich gegenlber den Annahmen der Gutachterin
der Antragsgegnerin . und der sachverstiandigen Priferin ein
héherer Ertragswert per 27.5.08 ergibt. Indessen liegt der sich fiir jede einzelne Aktie
ergebende Abfindungsbetrag nicht Uber dem Betrag, auf den die Antragsteller durch
den Beschluss vom 27.5.08 bereits Anspruch haben (€ 14,10/Aktie), weil die
Abfindung nach dem héheren Bérsenwert bemessen wurde,

8. Zusatzentschadigung

Der Antragsteller zu 37. macht auRerdem geltend, der Abfindungsbetrag misse

" schon allein deshalb héher bemessen werden, weil er nicht alle Nachteile
ausgleiche, die mit dem Verlust der Aktien verbunden seien. So sei der Aktionar, der
sich mit viel Mithe und Aufwand die Aktie ausgesucht und erworben habe, nunmehr
gehalten, sich entweder mit einer véllig unattraktiven Festgeldantage zu begnlgen
oder erneut Aufwand und Mihe zu investieren, um eine vergleichbare Aktienanlage
auszusuchen, zu kaufen und zu tiberwachen. Der vom BVerfG geforderte Wertersatz
masse sich auch auf diese Nachteile erstrecken.
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Ob den zwangsweise ausgeschiedenen Aktionaren ein solcher, durchaus
erwagenswerter Ersatzanspruch zusteht, kann offen bleiben. Jedenfalls ist er nicht in
diesem Verfahren durchsetzbar. In diesem Verfahren geht es lediglich um die
Uberpriffung der Héhe der festgesetzten Abfindung, die sich lediglich danach richtet,
welchen baren Gegenwert die Akfionare bei einer freien De -
investitionsentschsidung fur ihre Aktie erzielt hatten. Selbstverstandlich kann es
daritber hinaus weitere Schaden geben, etwa weil der Zinsschaden hoher ist als der
im Gesetz genannte Betrag oder wenn sich ein Aktiondr zur spateren Verdulerung
der Aktien bereits verpflichtet hatte. Hierfur Ist aber in § 327b Il AktG ein Weg
aulRerhalb dieses Feststellungsverfahrens im Verfahren der ordentiichen
Gerichtsbarkeit gewiesen. In der Sache eignet sich die Einbeziehung in das
Verfahren Ober die Abfindungshdhe schon deshalb nicht, weil die geltend gemachten
Kosten villig unabhéngig von der Anzahl der gehaltenen Aktien anfallen und deshalb
fur jeden Aktiondr gesondert festgesetzt werden missten. Diese Kammer wére auch
flir dieses Verfahren der ordentlichen Gerichtsbarkeit nach dem
Geschaftsverteilungsplan nicht zustandig.

8. Ergebnis

Die Antrage der Antragsteller, die auf Festsetzung einer noch héheren Barabfindung
gerichtet sind, sind daher nicht begriindet. Sie sind daher zurlickzuweisen.

10. Verzinsung

Einige Antragsteller beanspruchen eine hdhere Verzinsung ais die gesetzlich
vorgesehene. Nach § 327b [1 AkiG ist der zu zahlende Abfindungsbetrag von der
Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses in das
Handelsregister an mit Zinsen in Héhe von 5 Prozenipunkten ber dem jeweiligen
Basiszinssatz zu verzinsen. Der Beschluss Uber die Ubertragung datiert vom 27.5.08.
Die Bekanntmachung erfolgte am 15.12.09, Die Ubertragung der Aktien geschah
zumeist in den Tagen danhach.

Diese Folge der Verzinsung ergibt sich aus dem Gesetz und braucht, da ahsonstan
die Antrage zurlick gewiesen werden, nicht gesondett festgestellt werden.

Der Antrag elniger Antragsteller, die Verzinsung auch fir die Zeiten vom 27.5.08 bis
16.12.09 und fir die Zeit vom 15.12.09 bis zur tatséchlichen Gutschrift des
Abfindungsbetrages auf ihrem Konto anzuordnen, ist nicht begrindet.

Das Gesetz stellt eine verfassungskonforme Regelung der Nachfeile der
Ubertragung der Aktien auch hinsichtlich der Zinsen dar (BVerfG NJW 2007, 3268,
3271),

Ein Anspruch wére neben § 327b 1l AkIG ohnehin nur denkbar aus dem
Gesichtspunkt des Verzuges nach den §§ 280, 286 BGB, also einer schuldhaften
Verzdgerung des Eintragung durch die Antragsgegnerin, Die Eintragung wurde durch
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die Antragsgegnerin nicht verzégert, denn sie konnte die Erhebung von
Anfechtungsklagen zahlreicher Aktionére (u.a. einige der hiesigen Antragstelier) nicht
vermeiden und hat die Eintragung alsbald nach der Zustellung des Beschiusses vom
12.11.0¢ im Freigabeverfahren HansOLG 11 W 55/09 veranlasst. Dass die
Ausbuchung der Aktien und die Zahlung der Abfindungen erst einige Tage hach der
Bekanntgabe der Eintragung erfolgten, beruht ebenfails nicht auf einem
verzugshegriindenden Verhalten der Antragsgegnerin, sondern ist den nicht zu
vermeidenden Zahlungs- und Bearbeitungszeiten der Banken geschuldet, die die
Aktien fur die Antragsteller verwahrten, Deshalb ist den Antragstellern auch nicht
hinsichtlich der Nebenentscheidungen eine hdhere Abfindung zu gewihren.

D. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung Uber die Gerichiskosten folgt aus § 16 1l 1 SpruchG: die
gerichtlichen Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig
ist, sie den Antragstellern aufzuerlegen. Im vorliegenden Fall sind zwar die
Antragsteller im Ergebnis unterlegen. Es sind aber zahlreiche Erléuterungen der
Unternehmensbewertung erst im Rahmen dieses Verfahrens nachgetragen worden.
Diese Umstande rechtfertigen es jedenfalls nicht, die Antragsteller entgagen dem
Normalfali des § 15 1l 1 SpruchG mit den gerichtlichen Kosten ganz oder teilweise zu
belasten.

2. Die Antragsgegnerin hat ihre Kosten selbst zu tragen. In § 15 SpruchG fehlt eine
Regelung zu den auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin. Qb ergénzend §
81 FamFG heran zu ziehen ist, ist streitig (vgl. hierzu MUKoAktG-Kubis, 3. Aufl. 2010,
§ 16 SpruchG, Rdn. 2)! Die Frage kann dahin stehen. Eine Uberbtirdung der Kosten
der Antragsgegnerin kénnte auch nur dann erfolgen, wenn dies der Billigkeit
entsprache. Das ist nach den obigen Ausfihrungen zu den Gerichtskosten nicht der
Fall,

3. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters fallen der Antragsgegnerin zur Last, § 6 |l
SpruchG. Uber die Hohe wird das Gericht auf Antrag des gemeinsamen Verireters
gesondert befinden.

4, Die Entscheidung tber die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller beruht auf
§ 15 IV SpruchG; hiernach crdnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragsteller,
die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz
oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter
Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht.

Das ist hier nicht der Fall. Der Umstand, dass erst im Rahmen des Verfahrens die
Angemessenheit der Abfindung bzw. der Vergleiche vollends offenbar geworden ist,
rechtfertigt es nicht, die Antragsgegnerin auch bei Jetztendlich negativem Ausgang
mit allen Kosten der Antragsteller zu belasten.




39

5. Der fiir die Bemessung der Gerichtsgebuhren maRgebliche Geschaftswett bemisst
sich nach § 15 | SpruchG auf den Betrag, der sich fir die berechtigten Anteilsinhaber
zusammen nach der Entscheidung des Gerichts zusétzlich zu dem ursprianglich
angebotenen Betrag ergibt, mindestens aber auf € 200.000.- und maximal €
7.500.000.-; er ist von Amts wegen festzusetzen. Weil die Abfindung nicht erhéht
wird, muss es bei dem Mindestwert von € 200.000.-, bleiben.,

6. Der vorgenannte Geschaftswert ist nach § 6 If 3 SpruchG zugleich auch der
Gegenstandswert, der fir die Bemessung der Verglitung des gemeinsamen
Vertreters maflgebend ist.

7. Der fur die Berechnung der auliergerichtlichen Kosten (insbesondere die
Rechtsanwaltskosten) erforderliche Gegenstandswert fiir jeden Antragsteller ergibt
sich aus dem Bruchteil des fir die Gerichtsgebithren geltenden Geschéftswertes, der
sich aus dem Verhalinis der Anzahl der Anteile des Auftraggebers zu der
Gesamitzahl der Anteile aller Antragsteller ergibt, mindestens aber € 5.000.-.
MaRgeblicher Zeitpunkt fir die Bestimmung der auf die einzelnen Antragsteller
entfallenden Anteile ist der jeweilige Zeitpunkt der Antragstellung, wobei, wenn dem
Gericht die Anzahl der Anteile eines Antragstellers nicht bekannt ist, vermutet wird,
dass er lediglich einen Anteil hait (§ 31 RVG).

Als ,maRgeblichen Zzsitpunkt" der ,Antragstellung” in diesem Sinne sieht die Kammer
den gesamten zulassigen Antragszeittraum an, denn der ,Bruchteil* der Anteile eines
Antragstellers von der Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller kann erst nach
Ablauf der gesamten zuldssigen Antragszeit bestimmt werden. Im Hinblick auf die
Frage, ob die Anzahl der auf einen Antragsteller entfallenden Anteile gerichtsbekannt
ist, kommt es jedenfalls nur auf den Zeitraum bis zur instanzabschlieBenden
Entscheidung, also darauf an, ob ein Antragsteller entsprechend § 4 [V SpruchG bis
zur Entscheidung die Anzahl der von ihm gehaltenen Aktien angibt und nachweist;
ein spaterer Nachweis namlich witrde die Hohe der Gegenstandswerte anderer
Antragsteller beeinflussen und wiirde jede Kostenfestsetzung ganzlich unmdglich
machen.

Danach ergibt sich flr alle Antragsteller ein Geschaftswert von € 5.000.-
E. Rechtsmittelbelehrung

Dieser Beschluss wird gemaR § 39 FamFG mit folgender Rechtsmittelbelehrung
versehen:

Gegen diese Entscheéidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde zuléssig. Sie kann
nur durch eine von einem Rechtsanwalt unterzeichnete Beschwerdeschrift
eingereicht werden (§ 12 SpruchG), und zwar bei dem Gericht, das die Enischeidung
erlassen hat (§ 64 FamFG), also bei dem Landgericht Hamburg. Die Beschwerdefrist
betragt 1 Monat und beginnt am Tag der Zustellung des Beschlusses an die
beteiligte Partei oder ihren Verfahrensbevollmachtigten (§ 63 FamFG).
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Ein Beteiligter kann sich auch der Beschwerde eines anderen Betelligten
anschlieRen, selbst wenn er selbst nicht rechtzeitig Beschwerde eingelegt hat; diese
Beschwerde vertliert allerdings ihre Wirkung, wenn die andere Beschwerde als
unzulassig verworfen oder zurlick genommen wird (§ 63 FamFG).




