Beglaubigte Abschrift

Landgericht Niirnberg-Fiirth

Az.: 1HKO 8584/13

- In dem Reéchtsstreit



-wegen Spruchverfahren

erlasst das Landgericht Nornberg-Farth - 1. Kammer for Handelssachen - durch den

Vorsitzenden Richter am Landgericht die Handelsﬁchterin und den
Handelsrichter am 05.03.2020 folgenden -

VL.

Beschluss:

Die Antrage der Antragsteller auf Erhéhung der auf der Hauptversammlung der hotel.de

AG vom 30.08.2013 festgesetzten Barabfindung 'f‘ur die  auf Verlangen der
Antragsgegnerin beschlossene Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die

Antragsgegnerin als Hauptaktionarin werden abgewiesen.

Die Anfragsgegnerin tragt die Gerichtskosten sowie die Vergitung und die Auslagen des-

‘ ‘gemeins.amen Vertreters der auRenstehenden Aktibnére_.. ‘

Die Antragsteller tragen ihre Kosten selbst.

. Die Vergiitung der gemeinsamen Vertreterin der auRenstehenden Aktionéfe wird auf
B 3 5.426,40 incl. der gesetzlichen Mehrwertsteuer festgesetzt.

Der Geschftswert wird auf € 200.000 festgesetzt.

Die gesetzlichen Verireter der = Antragsgegnerin haben die Entscheidung im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt zu machen. -



Griinde:

Die Antragsteller waren Minderheitsaktionare der hotel.de AG. Die Hauptversammlung der
" Hotel.de AG hat am 19.12.2012 (Stichtag) auf Verlangen der Antragsgegnerin beschlossen
die Aktien der Mmderhertsaktronare auf die Antragsgegnerin als Hauptaktronarm zu
ubertragen. Die Antragsteller sind der Ansicht, die dabei festgelegte Barabfindung |n Hoéhe
von € 28,75 je Aktie sei unangemessen ‘ niedrig. Sie. begehrén im vorllegenden
Spruchverfahren die gerichtliche Bestlmmung einer hoheren Barabfindung."

Die Antrége sind zulassig, aber unbegriindet. Die dén auBénstehenden' Aktionaren
zustehende Barabfindung ist namlich nlcht zu erhthen. Deren Antrage ‘waren daher

abzuweisen.
Al
l: Die beteiiigten Unternehmen stellen sich wie folgt dar:

1. Die hotel.de AG ist eine Aktierxgesellschaft nach deutschem Recht, hat ihren Sitz in
' Nurnberg und ist unter HRB 22864 im Register des Amtsgerichtes Nirnberg-eingetragen.
Der satzungsmaRige 'G'egvenstand des Unternehmens ist die Vermarktu_ng von Hotel- und
Reisedienstleistungen jeglicher Art, insbesondére Uber elektronische Medien und
Printmedien, - die Erbringung diesberincHer Beratungs- und sonstiger, auch EDV-
Dienstleistungen sowie der Handel mit entsprechénder (EDV-) Hard- und Software. Das
Geschaftsjahr der hotel de AG entsprlcht dem Kalenderjahr Ihr Grundkapltal betrug zum
Stichtag € 3.750.000, 00 und war ln 3.750.000 nennwertlose Stlckaktien mit einem
rechnerlschen Anteil am Grundkapltal in Héhe von je € 1 pro Aktie eingeteilt. Von dresen
Aktien hielt zum Strchtag die Antragsgegnerin unmlttelbar 3.570.183 Stuckaktlen Dles
entspncht einem Anteil von 9520 % am Grundkapital: Der Rest der Aktien war in
Streubesitz. Eigene Aktien werden von der Hotel.de AG zum Prufungszertpunkt nicht
gehalten. Diese ist seit 02.01.2012 bdrsehhotiert Die Aktien wurden bis zum Widerruf
der Zulassung zum Regulierten Markt Ende 2011 im Reguherten Markt der: Frankfurter
Wertpapierbdrse gehandelt. ’



2. Die hotel.de-Gruppe besteht aus der hotel.de AG als Konzemo'bergesellschaft sowie aus
sieben weiteren Konzérngesellschaften. Im Einzelnen handelt es sich dabei um die
hotel.info_ reservas hoteleiras Ltda mit Sitz in Sao Paulo, Brasilien, an der dié hotel.de AG
zu 99,99 % unmittelbar beteiligt, ist sowie sechs. weitere Gesellschaften mit einer
Beteiligung von jeweils 100%: |

¢ hotel. |nfo hotel booking Ltd mit Sitz in Wltney, Oxfordshire, Verelmgtes
Kénigreich
~* hotel. info France S. A R.L. mit Sitz in Paris, Frankreich v
~ e " hotel.info reservatas hoteleras S.L. mit Sitz in Barcelona Spanlen
* hotel.info ltalia S. r. I. mit Sitz in Rom, ltalien
. hotel.info HI-GmbH mit Sitz i in Nurnberg, Deutschland
¢ hotel.info PTE. Ltd. mit Sitz in Singapur (derze|t in Abwicklung).

Die Tochtergesellschaften der hotel.de AG. erzielten zum 31.12.2012 folgende
Jahresergebnisse:

e hotel.info hotel booking Ltd:: 6.000 €

¢ hotel.info France S AR.L.. - 12.000 €
- e . hotel.info reservatas hoteleras S.L.. 10.000 €

e hotelinfoltaliaS.r.l:  -3.000€
o hotelinfo HIGmbH: . 4.000€

e hotel.info PTE. Ltd.:  15000€

. hotel.in_fo_ reservas hoteleraé Ltda: -60.000

Das Ergébnis der hotel.de AG war zuletzt bestimmt durch den Umsatz im Inland. Der
Auslandsanteil am Umsatz firr das erste Quartal 2013 ging aufgrund der angespannten
wirtschaftlichen Lage in einigen der - Auslandsmarkte | auf 34,6% zurtck. Der
Konzernabschiuss der hotel.de AG weist zum 31.12.2012 eine Bilanzsumme von € 30, 62
€ und fur das Jahr 2011 Umsatzerlése von T€ 45.530 aus. Im Unternehmen wurden zum
Stlchtag 31 03.2013 insgesamt 466 Mitarbeiter beschaftigt.

3. Dvie Antrégsgegnerin ist eine Ges’ellsct.wéft mit beschl;érikter Haftung nach deutschem
. Recht. thr satzungsmél&iger Sitz ist .Kbln, wo sie auch im dortigen Amtsgericht unter der

" HRB 6099 in das Handelsregister eingetragen ist. Sie betreibt ein elvektronis'cheS'Hotel—
Reservieruansystefn for GeSch'a‘fts- und Privatreisende auf Basis einer Datenbank von

weltweit iiber 250.000 Hotels in allen Preiskategorien. Im Ausland verfligt sie Uber
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Standorte in China, Frankreich, im _Vereihigfen Kénigreich, Italienv, Polen, vRussIand,
Griechenland, -SingapUr und "in der Turkei. Sie und ihre Tochtergesellschaften
beschaftigten zum 31.12.2012 insgesamt 776 Arbeitnehmer, von denen 439 Mitarbeiter
unmittelbar bei der Antragsgegnerin bﬁeschfa‘ftigt‘ waren. Das Grundkapital der
Antragsgegnerin betragt inzwischen € 100.000 und besteht aus einem G,e'schéft‘santeilv,
der von Grinder und Alleingeséllschaftér der Antragsgegnerin, gehalten
 wird. Die Ant_ragsgegnérin ist Konzernobéfgesellschaft verschiedener weiterer
Gesellschaften‘, an denen sie unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist. End_ef des
Geschaftsjahres 2012 beschaftigte sie weltweit 776 Mitarbeiter, davon 439 in Koln.

Il. Die streitgegenstéhdliche Stfukturma[&nahme wurde wie folgt getroffen:

1. Auf férmliches\ Verlangensschreiben gem. § 327a AKiG der Antragsgegnerin vom
23.05.2013 hin beschloss die Hauptvéréammlur_ig der Hotel.de AG am 30.108.2013
den Ausschluss der Minder’heitsaktionére gegen Barabﬁnddng gem. §§ 327a ff AktG_. -

. Der Hauptversammlungsbeschiuss wurde am 22.10.2013 in .das Register des

Amtsgerichtes Bayreuth eingetragen.

2. Der vHauptversa}mmlur']g berichtete ein Uber;tragungsbericht der Antragsgegneirin vom
22.07.2013, in dem die angémeséene Barabfindung gem. § 327a Abs.1 AKtG auf €
28,75 / Aktie festgelegt wurde. Dies geschah auf Grundlage einer gutachtlichen
Stellungnahme der _ vom 12.07.2013. Darin
kommt die Gutachterin zu dem Ergebnis, dass maRgeblich fuir die Hohe der
angemessenén Barabfindung der nach Umsatz gewichtete 3—Monvats-Durschniftskur's
des Unternehmens der Hotel.de AG ist, was auf die Gesamtzahl der Aktien bezogen -
einen Wert j'e‘AktieAvon € 28,75 ergibt. Dieser Wert I'iégt tber dem Ertragswert und

| war deshalb der Bemessung der Barabfi'ndung zugrunde zu legen. Diesen
Ertragswert hatte die Gutachterin unter 'Anwen'dung der ',,Grundsétze' zur
DQrcthhrung von UnternehmensbeWertungén IDW S 1 auch bezogen.auf den
jeweiligen Ertrégswert der Ge‘sellschéften,vver'standen als Barwert der z_ukunftigen
Nettozufliisse an die Anteilseigner ermittelt. . |

Im Einzelnen ging die Gutachterin wie folgt vor:
a) Zunachst grenzte sie das Bewertungsobjekt ab. Bei diesem handelt es sich um

die hotel.de AG einschlieRlich ihrer Tochtergesellschaften. Grund'lage der
Erti‘agswertermittlung ist deren Planungsrechnung.‘ Als  Sonderwert
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‘beriicksichtigte die Gutachterln Iedlgllch bei der hotel.de AG Ilqu1de Mittel,

Wertpapiere des Umlaufsvermogens und Fmanzanlagen als nicht

betriebsnotwendiges Vermdégen. Stichtag der Bewertung der Gutachterin ist der
30.08.2013 als der Zeit der
beschlussfassenden Hauptversammlung

zur Begutachtung erwartete Termin der

Dabei wurde als technischer

'Bewertungsstlchtag der 31.12.2012 zugrunde gelegt und der zu diesem Tag

ermittelte Unternehmenswert auf den 30.08.2013 aufgezinst.

SchlieRlich Gutachterin  das Kernproblem  jeder

Unternehrhensbewertung heraus:

arbeitet die
Die - Prognose der kunftigen finanziellen
ist die

Uberschi]sse. Ausgangspunkt der Prognosé, der - Zukunftserfolge

Vergangenheitsanalyse; deren Zweck darin besteht, die wesentlichen Ursachen ‘\

~fur die Hohe und die Entwicklung der Vergangenheitsergebnisse .in einem

-bestimmten Zeltraum herauszuarbelten Um die. wesentllchen und WIrksamen

Erfolgsfaktoren herauszubllden bereinigte die Gutachterm die Jahresergebmsse

des historischen Betrachtungszeitraums um die wesenth_c,hen

auRergewshnlichen,  periodenfremden ‘und. einmaligen Ertrage und

Aufwendungen Die Vergangenheltsanalyse erfolgte dabei auf Grundlage der
Jahresabschliisse der Jahre 2010 bis 2012 fur die hotel.de AG. und deren

» 'Toéhtergesellschaften Di'e .Zukunftsen‘olge leitete die Gutachterin'aus der fur die

hotel.de AG erstellte Mlttelfnstplanung fur die Jahre 2013 bis 2016 ab, die in eine

~ nachhaltige Ergebnlsprognose mundet

.Insoweit ging die: Gutachterin dabei Von folgenden Jahresergebnissen in T€ aus,

wobei dle Zahlen fur das Jahr 2012 das Jahresergebnls vor Ergebnisabfihrung

darstellen

hotel.de _ FY2010 FY2011 FY2012
Jahresergebnisse in Ist Ist 1st

TEUR : '

hotel.de AG _1.784 - 1.074 994
hotel.info  booking" ' 2 4 6
Ltd. )

hotel.info -~ France 14 12 12
S.AR.L. ' ' . :
hotel.info  reservas 4 6 10
hoteleras S.L. - . } ' .
hotel.info Italia S. r. . -1 -2 -3
hotel.info HI GmbH 4 1

hotel.info PTE. Ltd. - 8 : 15
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Hotel.info reservas | - » - . ' - -60

hoteleras Ltda.

Der Ergebnisbetrag der Tochtergesellschaften in den Jahren 2010 bis 2012 war fur
die Gutachterin von untergeordneter Bedeutung. Dementsprechend konzentrierte
sie sich hinsichtlich der Vergangenheitsanalyse‘ausschlieBIich auf die hotel.de AG.

Im Rahmen diésér Analyse b‘éreinigte'sie die Zahlen der Ertragslage der Jahre
2010 bis 2012 u‘mb einmalige und nicht betrieblich bedingte.y Aufweh'dungen. und
Ertrage. Ferner nahm sie ‘eiknige Umgliederungén zur Verbésserung der
analytiéchen Ausségekréft und Vefgleichbarkeit der Zahlen vor, um die
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Gesellschaft praziser abzubllden Elngestellt

in dle Analyse wurden insbesondere folgende Umstande

e Bereinigung um: in den Jahresabschliissen enthaltene ertragswirksame

~ Aufissungen von Riickstellungen ‘ |

. Eingéfreteher und VOn einer Versicherung regulierter 'Betrugséchaden’ in
2010 bei Ertrdgen und dem damit korrespondierenden Aufwand -

e Gewinne und Verluste aus dem- Abgang von * Sach- und -

‘ Finanzanlagevermégen ‘ |

¢  Wahrungskursdifferenzen

. Abfindungszahlungen aufgrund deren einmaligen Charékters |

. Rechtsberatungskosten im -Zusammenhang mit der Ubernahme der
Gesellschaft '

Die bereinigte Ertragslage stellt sich damit wie folgt dar:
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~ FY2010 FY2011 | FY2012

bereinigt | in % UE | bereinigt | in % UE | bereinigt | i

Umsatzerldse i 36.172° 100,0  41.024  100,0 45,530 100,0
Sonstige betriebliche Ertrége _ 903 7,5 1.055 2,6 442 1,0
Personataufwand : “13.539  -37,4  -16.159 39,4 -17.45% 38,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen .20.986  -58,0  -24.953 . -60,8 ~ -26.778 -58,8
EBITDA ) 2.550 7,0 967 ‘ 2,4 "1.743 3,8
Abschreibungen . : . v -861 2,4 -960 . -2,3 _-1.028 2,30
EBIT (bereinigt) . 1.689 4,7 . 7 0,6 714 1,6
Bereinigungen. ' . ‘ 340 0,9 1.176 2,9 -214 -0,5
EBIT (berichtet It. JA) 2.028 5,6 1.183 2,9 500 1,1
Ert‘rége aus Wertpapieren und Ausleihungen . 509 1,4 449 1,1 a 547 1,2
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrige 90 0,2 - 79 0,2 50 0,1
Abschreib. auf Finanzanl. und Wertpapiere ' 0 0,0 -65 0,2 0 0,0
Zinsen und dhntiche Aufwendungen . . -13 0,0 .35 -0,1 2 .00
Ergebnis der gewBhnlichen Geschiftstitigkeit 2.614 7,2 1.610 3,9 1.086 © 2,4
AuBerordentliches Ergebnis 0. 0,0 0 0,0 ) 0,0
EBT K ) o 2.614 7,2 1.610 3,9 1.086 - 2,4
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag o830 ' -2,3 -536 -1,3 91 0,2
Aufwand aus Ergebnisabfithrung - ' 994 22,2
. Jahresiiberschuss/Jahresfehibetrag 1.784 4,9 C1.074 2,6 : 0 - 0,0
Quelle: Unt_ernehn\eﬁsinformation; Analyse '

Vor diesem Hintergrund errechnete die Gutachtérin Ubef den historischen Zeitraum
2010 bis 2012 ein durchschnittliches Wachstum der Umsatzerlose von 12,2% pro
’Jahr. Sie stellte in'ihre Betrachtungen auch die sonstigen betrieblichen Ertréée der
Gesellschaft. sowie - die Entwicklung des Personalaufwandes ~und  der
Mitarbeiterzahlen ein. Die Gutachterin stellte eine im Verhaltnis zur Entwicklung des
Gesathméatzes Uberproportionale Steigerung der Personalaufwendungen fest uhdv
erklart diese mif dem von der Gesellschaft verfolgten Expansionskurs. Unter
‘ Bertncksic‘:htig'ung' der sonstigen . Aufwendungen sah die Gutachterin eine
schwankende Entwicklung des EBIst'uhd'errechnéte schlief&lich. folgende Werte:

Fur2010: TEUR 1.689
Fur 2011: TEUR 7
Fur 2012: TEUR 714

Auch die Vermégenslage analysierte _dié Gutachterin. Sie stellte zuletzt einen Anstieg
-des Anlagevermégens um TEUR 2.950 von TEUR 13.054 auf TEUR 16.004 fest.
‘Dieser ist darin begriindet, dass die Gesellschaft angesichts der geringen Verzinsung
- auf dem Tagesgéldkonto liquide Mittel in Anleihen von Unternehmen ht}chéter Bonitat
investiert hat. Zudem halt nach den Féststéllungen der GUtéchterin die Geselischaft
einen hohen Bestand an Finanzanlagen, der zum .31.1_2.2012 TEUR 13.471 betrug.
Dabei verfiigt die Gesellschaft tiber ein sehr geringes MaR an Verbindl_ichkeiten
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gegenubér Kreditinstituten. Ihr7~‘operatives Geschéft finanziert  sie namlich fast

ausschlieBlich durch Eigenmittel.

Aus diesen Planzahlen der Konzerngesellschaften vollzog die Gutachteﬁn die
Planung der Hotel.de AG nach und untersuchte den ProZess,"die ‘Datengrundlage

-und die Treue der Planung. Auffallend war insoweit ein eher niedriger Grad der

Planungstreue. Deren Analyse erfolgte zunachst auf Grundlage der jeweiligen
Budgetplanungen fiir die- Jahre 2010 bis 2012. Fiir alle drei Planjahre verzeichnete
die Gufaéhterin deutliche Planve’.rfehlungen. Diese betragen = bezogen auf das EBIT
—im Plahjahr 2010 -1'6,7%, im AP_Ianjahr 2011 -56,4% und fir das Planjahr 2012 -77,9
% und dokumentieren einer immer deutlicher werdende Verfehlung der angestrebten -
Werte. Aber auch die Planungstreue der Mittelfristplanung ‘wurde analysiert.
Grundlage waren insoweit die Mittelfristplanungen aus den Jahren 2009 bis 2011 fur
die Geschaftsjahre 2011 und 2012. Dabei fiel auf, déss,éich die Mittelfristplanunge_n
der Geselischaft mit eihem Vorlauf von zwei Jahren stark am Vertrieb orientierten.
Zeichnete sich eine ‘schlechtere Performance ab, k_arh ‘es in der Regel zu
Anpassuhgén bei dem 'Umsatzerlése’h und den Aufwandspositiohén. Insgeéamt
konstatiert die \Gutachterin zusam,menfaésend, dass die An'alyse des Plan-lst-

Vergleichs bezogen sowohl auf die Budget- als auch an die Mittelfristplanung flr eihe_

.grundsétzlich ambitiohierté PIanungshaIfung der Gesellsc;haft in dver.Vergangenheit,\

spricht. Weiter stellte _'die Gutachterin einen Vergleich der "Mittelfristplanung der

‘ Gesellschaft fur die Jahre 2012 bis 2018 mit der fir die Jahre 2013 bis 2019 an.

Zuruckgreifen - konnte - sie dabei auf eine ein Jahr zuvor durchgefiihrte
Unternehmensbewertung, ‘die  im ~ Rahmen des . Abschlusses = des’
Ergebnisabfuhrungsvertrages zwischen. und . der Gesellschaft.: ‘Dazu”
b‘eruCksichtigte sie die geplanten Ergebnisse von ‘und der Gesellschaﬁ zur

B Bestimmung - der ‘angemessenen Abfirv\dung‘ gem. § 305 AKG' bzw. des

. éngemessenen' Ausgleichs nach § 304 AktG. Damit standen der Gutachterin letztlich

zwei leicht zeitversetzteMitte'lfristplahungen und démitA eine breite Basis zur Prifung

der Planungstreue zur Verfiigung. Als wesentliche Unterschiede in beiden Planungen

arbeitete die Gutachterin folgende Merkmale heraus: Reduktibn des angenommenen

Kundenwachstums, ‘Ben‘Jcksithigung der verfolgten Wachstumsstrategie durch
groBe 'Wettbewerbe'r (booking.com),_ wachsender Marktanteil der Metasearcher und
Preisvergleichsrechner, von- denen zwei durch Wettbewerber der Gesellschaft

iibernommen wurde (Trivago durch Expedia, Kayak durch Priceline), die Griindung

- zahlreicher Nischenyanbieter‘im Bereich der Last—Minute-Buchungen und ihsgésaMt ‘
Steigende Marketingkosten. Zudem beriicksichtigte sie die erfolgte'FoﬁéntWicklung
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der 'Unfernehmensétrategie und der Abstimmung innerhalb der -Gruppe:

und die Gesellschaft entschieden sich dafir, einzelne Teilmérkte "jeweils: dem
anderen Partner.zu Gberlassen und sich in der MarkterschlieBung in Bezug auf die

~ Hotelaquise zu fokussieren. Umgesetzt wurde diese Entscheidung bereits in

Siudamerika und Ostasieh."’ln seiner ‘Planung ging der Vorstand der ‘Gesells'chaft
davon aus, dass durch diese Aufteilung auch bei einem Umsatzniveau von ca. 75 Mio
€, der for das Jahr 2019 geplant ‘war, die unverandert als nachhaltfg erachtete

'EBITDA-Marge von etwa 10 % zu erreichen ist. Die Annahme des Margenniveaus

basierte dabei auf-der Annahme, dass die auf dem Umsatzniveau erreichbaren
Skaleneffekte im Marketing-, Personal- und 'Séchkostenbereich bereits vollstandig .

realisiert sind.

Die Gutachterin volizog die tatsachlich erzielten Synergieeffekte nach. Danach konnte
bereits im Jahf 2012 ein Teil des g_eplanteh Synergiepotentials tatsachlich umgesetzt
werden. Niedergeschlagen hat sich dieses insbesondere durch den Abschiuss zweier
Kooperationsvertrdge, mit denen zum einen die gemeinsame Nutzung des sog.
Contents, d. h. der buchbaren Hotels in der Gruppe und zum anderen eine
Zusammenarbeit. beim Einkauf, vor allem bei der Gewinnung und Verhandlung von

Provisionssatzen bei Hotelketten. Der damit erreichte Zusammenschluss in der

Hotelaquiée und das gemeinsame Buchungsvolumen bewirkten, dass nun.
grundsétzlich die Provision auf den Ubernachtungspreis éihschlieBlich Frihstlck
berechnet wird. Dieser Effekt ist naéh den_#eststellungen der Gutachterin als
zuSétzlicher Deckungsbeitrag in die aktuelle Planung eingeflossen. | |

Auf der so gewonnenen Tatsachengrundiage vollzog diev Gutachterin daraufhin die
Plahung der Gesellschaft und die Ableitung der nachhaltigen Ergebnisse nach.
Grundlage ihrer Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft der 2u bewertenden
Gesellschaft einschlieRlich deren Tochtergesellschaften ‘war die vorbeschriebene
Analyse der Vergangenheitsdateh der Jahre 2010 bis 2012. Analysiert hat sie daran
anknupfend die~MitteIfristplanung der Jahre 2013 bis 2016,- die der Vorstand der

Gese'll_schaft -auf eine nachhaltige Ergebnisprognose (bergeleitet hat. Diese

Uberleitung spiegelt die Planung der Jahre 2017 bis 2019 wider. Dabei schied die
Gutachterin nachvollziehbar das _Planjahr'201 6 aus der weiteren BetrachtUng aus;
denn insoweit stellen ‘das Wachstum- hinsichtlich der Internationéliéierung und
Expansion’ der Gesellschaft sowie die erst spater prégnostiiier_ten Skaleneffekte im
Marketing- und Personalbereich Sondereffekte dar, die eine Einbeziehung des Jahres
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2016: in die Analyse der Planung kontraindizieren. Um die Auswirkungen der
MaBnahmen der Jahre 2013 bis 2016 adéquat fortzuentwickeln, wurde der
Planungshorizont um die Jahré bis 2019 verlangert. Die Priferin ibernahm die von
der Gesellschaft erstellte Planungsrechnung der Jahre 2013 bis 2019 weitgehend'.
Sie machte jedoch Ausnahmen fur aus ihrer Sicht béWertungstechnisch notwendige
An'pas'sungeh: Teile der liquiden Mittel, die verzinslichen Wertpapiere des
Umlaufvermégens sowie Teile der FinanZanlageh stellten sich der Gutachterin als
' ,nicht‘betr‘iebsnotwe'ndig. dar und wurden deshalb gesondert bewertet. Folglich war
das prognostizierte Zinsergebnis anzupassen. Unterstellt wurde ferner eine teilweise
Ausschittung der jeweiligen Jahresergebnisse. Dies bedingte die Erforderlichkeit
: éiner ‘Neuberechnung 'der Ertragsteuérn auf Basis  eines durchschnittlichen
Steuersatzes von 31,62%, bezogen auf die steuerliche Bemessungsgrundl“age.
Insoweit vermochte die Gutachterin keine fur die Ertragswertermittiung wesentlichen
~ Unterschiede ~ zwischen der  steuerlichen BemeSsungsgrundIage _uhd dem ‘
‘handelérechtlichen Vorsteuerergebnis zu identifizieren. Dementsprechend setzte sie .
vereinfachend die Ertragsteuer auf Basis des prognost|2|erten handelsrechtlichen

Vorsteuerergebnlsses an.

-Somit stellt sich die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fur die Jahre 2013 bis 2019
sowie fur das der ewigen Rente zu Grunde liegende nachhaltige Jahr 2020ff. wie folgt
dar:. '

hotel.de AG: S L) 2010 2011 20427 2014 2915 2016 2017 o A 2019 _ ZOZOff _
Géwinn- und Verlustrechnung . Plan “Plan Plan lan | Plan ; e . -

' Umsatzerldse , 36.172 41.024 45.530 45.472 53.660 57.655 61.467 64 447 69485, 73.513 74.618
Sonstige betriebliche Ertrage 1.055 2 510 600 600 © 606
Persenalaufwand -13.539  -16.159 17.451 -18.625 -18.625 -18.625 184625 -18.625 - -18.625 -18.625 -18.811
Sonstige betriebliche Aufwendunpen -20.986 -24,953  -26.778 -28.871 -32.477 -35.817 -39.105 -42.208 -45.141 -47.814 -48.292

- EBITDA : ) N 2.550 968 1.743 2.486 3,158 3.853 4.367 5,214 | 6.323 7.675 8.121

‘EBI,TDA ~Marge . 7,0%. 2,4% 3,.8% 5,0% '5,9% 6, 7% 7.1% 8,0% 9.1% 10.4% 10,9%
Abschreibungen ' V -861. -960 -1.028 ~914 -1.044- -1,112 -1.184  -1.258 +1.320 -1.375 -1.487

EBIT . . 1.689 7. 714 - 1.572 2.114 2.742 3.183 3.956 5.002  6.300 6.634

EBIT-Marge 4,7% 0,0% 1,65% 3.2% 3,9% 4,8% 5,2% O 6,0% 7,2% 8,65 8,9%

Bereinigungen 340 1.176 214 - - - - - - - -

EBIT {Jahresabschluss) . 2.628 - 1.183 500  1.572 2.114 2.742 3,183 -3.956 5.002 6.300 . 6.634
Finanzergebnis 586 427 584. 63 26 11 12 12 o 13 14 - 13

EBT 2..614 1.610 1.085 1.635 2,140 Z.753 3.194 3.968 - 5.01‘5 6.314 6.647
Steuern vom Einkomimen und Ertrag -830 536 -9 517 -677 870 -1.010  -1.255  -1.586  -1.996  -2.102

" Aufwand aus Ergebnisabfihrung . - - -994 - : - - . R - -

Jahresitberschuss . o 1.784. 1.074 0 1.118 1,463 1.882 2,184 2.713 3.429 . 4.317 4.545

“Terminal Value

Quelle: Unternehimensinfornationen; Analyse

aa) Die Ableitung der Umsatzerldse’ erfolgte stufenweise. Die Planungssystematik
ermittelt zuerst das Brutto- -Buchungsvolumen anhand der Anzahl der (Neu-
-.und Bestands- )Kunden und deren jeweiligen Buchungsvolumens. Dabei gilt
_der Neukunde. |m Folgemonat seiner Registrierung als Bestandskunde
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- Sodann werden. Abschlége vorgenommen far Stornierungen vor Anrei’s'e, die
 zeitliche Differenz zwischen Buchung und Anreise und fir das nicht

provisionsfahige Buchungsvolumen bei GroRkunden. Zwischenergebnis ist
das provisionsféhige Netto-Abreisevolumen. Dieses wird multipliziert mit dem
durchschnittlichen Provisionssatz, von dem dann Eriésschmélerungen

abgezogen werden. Ergebnis ist der Netto-Provisionserlés.

Die Gutachterin vollzog dabei die in der Planung der Gesellschaft aV|3|erten

'Wachstumsraten — so ging der Vorstand fur das Jahr 2013 von einem

monatlichen Neukundenzuwachs von 69.000 — vor dem Hintergrund der davor
tatsdchlich erziélten Wachstumsraten fur realisierbar. Dabei attestlerte die
Gutachterin der Gesellschaft dass sie durch verstarkte Akquise von Hotels ihr
Angebot verbreitern konnte, wozu auch die Internationalisierungsstrategie
ihren Beitrag leistete. Gleichwohl stelite s_ie angésichts eines R[ickgangs der’
Wiederholungsbuchungsquote eine Abweic'hng von-‘der‘" Prognose fir das
Jahr 2012 fest. Die Erklarung findet sie in dem Umstand, dass die Kunden

vermehrt Preiévergleichsportale nutzten und sich ka‘um'ah ‘einen -Anbieter

- banden. Vor dem Hintergrund der so glelchwohl erzielten Wachstumsraten

~erachtete sie daher die Entwicklung der Wlederholungsbuchungsquote und

die prognostlzlerte Wachstumsrate vonetwa 5% pro Jahr fiir realistisch.

"Plausibel war fir die Gutachterin auch die Planung des Buchungsvolumens je

Kundengruppe. Die Geéellséhaft differenziert insbesondere nach nationalen

und internationalen Neu- und'Bestandskunden'sowie nach:privaten und

- Geschéftskunden. Die Entwicklung des durchsch'nittlichen Buchungsvolumens

ist dabei von der stark vorangetriebenen 'Internatibnalisierung gepragt:
Auslandische Bestands- und Neukunden fiihren zu einem deutlich hoheren
Buchungsvolumen als deutsche. Dies betrifft den Preis je Ubernachtung und

d|e Zahl der Ubernachtungen

SchlieRlich vollzog die Gutachterin_vauch die Ableitung' des Netto-
Buchungsvolumens und die -Héhe der vorgenommenen Abschlage und
erachtete die Vorgehensweise der Gesellschaft fur plausibel. Die Berechnu'ng

des provisionsféhigen = - Netto-Abreisevolumens wurde danach unter

Beriicksichtigung eines - auf aktuellen | Erfahrungswerten beruhenden .
Stornierungsniveaus von ca. 2 2,9'% far fristgerechte StornierUngen sowie

eines Abschlags fir die zéitliché Di_fferehz zwischen der Reservierung und' der
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tatsachlichen Abreise des Kunden. Diese betrug im Jahr 2012 im Durchschnitt
32 Tage. Diesen Wert legte der Vorstand der Gesellschaft fur seine weitere
Planung als Konstante zugrunde. Der Abschlag tragt dem Umstand

‘Rechnung, dass die Herleitung der bisherigen Parameter der Planung auf das
‘Datum der Reservierung‘ abstellt und sich der tatsachliche Umsatz erst am

Tag der Abreise realisiert und feststeht. Die Hohe des Abschlégs wurde _
konstant auf 21,6% des Buchungsvolumens in der Planung festgesetzt.

Den Bruttov-Provisionseﬂds ermittelte die Gesellschaft dann. anhand des

" durchschnittlichen Provisionssatzes. Dieser konnte in der Vergangenheit

koAntinu’i_erIi‘ch‘ gesteigert werden und wird aus einem Mix aus sehr
u‘n.terschiedlich'en Vertragstypen mit unterschiedlichen Hotels gebildet. Die
Gesellschaft ging dabei in ihrer Planung davon aus, einen durchschnittlichen
Provisionésatz,vpn bis zu 14,0 % érzielen‘zu_ kdnnen. Diese ErwartUng halt die.
Gutachterin im Wesentlichen fiir realistisch, geht jedoch von einem Wert aus,
der-knapp unter'_14 % liegt. Fur diese Einsch'étzung_ herangezogen wurde der
Durchschnittssatz  der  Provisionen  von insgesamt 13 ! betrachteten -
Buchungsportalen, der bei 14,9 % Provision liegt. Dass die Gutachterin — mit
dem Vorstand der Gesellschaft einen deutlich. niedrigeren Provisionssatz |
énnimmt\,’ liegt an fdlgenden Umstanden: Die AGB der Gesellschaft Wéisen
15% - als Standardprovision aus. Dieser Wert lasst sich indes allein schon
deshalb nicht erreichen, weil mit gréferen Hotelketten aufgrund deren
Marktmacht sich eine derartige Provision nicht vereinbart werden kann. Die

Gutachterin halt auch die vom Vorstand der Gesellschaft angesetzten

Erlésschmalerungen von 7 % fiir plausibel. Diese resultieren aus sp'éteh
Stornierungen oder Buchungen, zu denen der Kunde nicht erscheint. In

beiden Fallen be'ko'mmt_ die Gesellschaft keine Pvrovvis‘ion. Zudem kann sich die

tatséchliche Aufenthaltsdauer von der urspriinglich gebuchten unte"rschei_d'en.

Insgesamt addieren sich.di’ese Effekte auf 7% Schmalerung auf, was de’m«
Niveau der Jahre 2010 bis 2012 entspricht.

Auch hi‘n'sichtlic':h der Planung der. lbrigen Umsatzerlose e'rachtet_ die

- Gutachterin die Planung der Gesellschaft fiir schliissig. Neben den

Provisionen aus der Vermittlung von Hotelibernachtungen erzielt. die

Gesellschaft Erlése aus Buchungen im "Tagungsbereich und Werbeerlése

. sowie Eintragungégebﬂhren fur das Einstellen von Weblinks von Hotels.

Insoweit erkennt die Gutachterin Schwierigkeiten fir die Abgabe einer validen
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Prognose und geht — mit dem Vorstand der Gesellschaft — ab den Jahren

2013/2014 von moderat steigenden Erlosen aus.

Welter leitete die Gutachterln die sonstigen Ertrage und Aufwendungen ab
und hielt auch hier die Planung der Geselischaft fur pIaUSIbeI Sonstige
Ertrage entstehen der Gesellschaft nur aus der ‘Uberzahlung von Kunden.

Insoweit geht die PIanUng von einem konstanten Niveau aus. Beleg fir die
- Stimmigkeit der Planung der Gesevllschaft‘ auch insoweit ist der Umstand, dass

sich dieser Trend aus der Entwicklung der Uberzahlungen in den Jahren 2010
bis 2012 ablesen lasst. Hinsichtlich der Aufwendungen fir das Personal

basiert die Planung nach Feststellung der Gutachterin auf emer detaillierten

Kopfplanung: je- Fachbereich, wobei durchganglg Jahrllche Stelgerungsraten

- der Gehalter angenommen wurden. Diese sind je nach Abteilung mit Werten

zwischen 3% - 6 % angesetzt, betreffen allerdings nur das Inland. Fir den
Auslandsbereich Iiegt ein mehrjahriger, detaillierter Plan nicht vor. Vielmehr
wurden Gesamtbudgets fur die bereits bestehenden Tochtergesellschaften

ersté_llt. Die Gutachterin analysierte.zuhéchst den bisherigen Anteil der

. Personalkosten an den Gesamtkosten der Ges'ellsqhaft und ermitteite fir das
 geplante Auslandsbudget fur die Jahre. 2013 bis 2016, dass Sach- und

Personalaufwand jeweils . 50% des -Budgeté ausmachen. Als zentrale

| Annahme fur den Personalbereich in der der Plahung der Gesellschaft

ermittelte die Gutachterin die Umsetzung der strategischen Vorgabe, dass bei

“dem unterstellten Umsatzwachstum das Gesamtvolumen an Personalaufwand

im Zeitablauf auf dem Volumen des Jahres 2013 eingefroren werden soll.

‘Dabei wurde bei durchschnittlich jéhrliéhen Gehaltszuwachsen konsequent

eihe'Reduktion der Gesamtzahl der Beschaftigten bei der Gesellschaft
angenommen; Die Gutachterin stellt hinsichtlich des Personalaufwands im
Vergleich zu den ansteigenden Uméatzerlésen “eine unterproportionale
EntWIckIung fest. So sinkt die geplante Personalaufwandsquote von 42,5% im
Jahr 2011 auf 36,9 % im Jahr 2016. Diese geplante degressive Entwucklung'
des Personalaufwands im Verhéltnis zum Umsatz erachtet die Gutachterin '
insgesamt fur plausibel. | .

Zu den sonstigen geplanten Aufwendungen stellt sie im Wesentlichen -vier

Bereiche fest, in denen die. Gesellschaft Kosten hat: Marketing, IT-
Ausstattung, Internationalisierung und tbrige Aufwendungen. Wahrend der IT-
Bereich in den (Plan-)jahren 2010 bis 2016 weitgehend auf gleichem Niveau
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bleibt; fallt-auf, dass sich der Aufwand fur Marketing fast verdoppelt und der
fur die Ihterhétionalisierung mehr'als vervierfacht. Im Verhéltnis zum 'Ums,atz'
stellt die Gutachterin zutreffend fest, dass die pfognostizierten Aufwénd_gngen
fur die IT unterprop.orﬁonal zum Umsatzwac\:hstum'steigeh.v Dieser Umstand ist
fir sie ‘Beleg der Skalierbarkeit des Geschaftsmodells; denn es st
nachvollziehbar, dass nur die bestehende Ausstattung erhaiten werden muss
und sich die Investitionen in die Erweiterung des Speiéherplatzes und andere
Hardware in Grenzen halten kann. Nachvoliziehbar ist auch die Erwartung von
sinkenden Kosten fur die Speicherung v‘on Daten angesichts der sich derzeit
voliziehenden zunehmend'en' Virtualisierung dér» Speicherhedien. Fur die
Gutachterin spiegelt ferner der Bereich der lnternationaliéierung einerseits die
Erweiteruhg' der bisherigen Au}sklandsg'es‘ells'chaften und die " Grundung
weiterer Tochtergesellschaften und andererseits der strategische Ruckzug aus
" Asien wider. Dabei stellte diev Gutachterin einen starken, mit der étrategischen
Ausrichtung und dem Aufbau des Auslandsgeschéﬁs einhergehénden Anstiég
der Aufwendungen in der Planung der Gesellschaft fest. Auch aus ihrer Sicht _
nachvoliziehbar ist diesér‘_ Anstieg begrindet mit dem Ausbau der
Niederlassung in Brasilien im Jahr 2012 sowie wéiteré Neugrindungen im
Zusammenhang mit der ErschlieRung des éudamgrikahischen Marktes, wobei
die Kosten éiner_NeugrUndung auf _4'00.0.00 bis 500.000 € beziffert werden. Zu
den Gbrigen in die Pl_ﬂlanUng e,ingestéllten Aufwehdungen, die sich bis 2016 um
etwa  70% erhéhen sollten, gehdren uoa die7 im handelsreghﬂichen
~ Jahresabschluss ausgewiesenen bezogenen Leistungen, Raum- und
Reisekosten sowie Aufwendungen fur FofderUngséusfélle, Kosten fur éxt'erhe
Dienstleister, Entwicklungsleistungen und den Betrieb von 'CaII-Centern in
béstimmten Landern. Auch nach den Feststellungen der Gutachterin stellen
die M_érketingaufwendungen auch im Planungszeitraum. die We"sentl'ichs'ten
Sachkosten der Gesellschaft dér, wobei " der Fokus auf der
Suchmaschinenwérbung liegt. Die Gutachterin beschreibt dabei eingehendvdie
Bemuhungen der Gesellschaft, herauszuérbeiten, f[jr welche Suchanfragen"
eine bei Google ailsbeherrschendem Akteur kostenpflichtige/Bewerbung‘ auch
den nétigen Zulauf auf die eigene Website generiert. Sie konstatie’rtveinen’
ilberwiegenden Erfolg, der sich darin niedergeschlagen hat, dass es der
Gesellschaft in der Vergangenheit 'gelungen ist, mithilfe einer prazisen Kosten-
Nutzen-Analyse in diesem Bereich Preiserhdhungen  téilweise zu
kompensierén.- Aber auch in anderen Feldern der Bewerbung,de/r eigénen
Website ist die Gesellschaft aktiv und arbeitet etwa daran, ihre Website stets
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$O zu optimiéren, dass sie bei Suchanfragen im kostenlosen Bereich etwa ‘bei
Google méglichst weit oben erscheint. Insgesamt erachtet die Gutachterin die -
Herleituhg des sonstig‘en Aufwands. auf Basis der Vergangénheit und des
erwarteten Wachstums in der'Gesché_ftstétigkeit far plausibél. Auch das von
der Gesellschaft prognostizierte Investitionsniveau sowie die hieraus
abgeleiteten Abschreibungen erachtet sie ebenfalls fiir nachvollziehbar.
Zusammenfassend stellt die Gutachterin fest, dass -die Planung der
Entwicklung der Ertr‘a‘gsiage insgesamt auf Basis der unterstellten Prémissen
schlussig ist: Die Gesellschaft plant mit einem Anstieg der Zahl der
Buchungskunden und = der @ Hdohe der Durchschmttsprovnsuon eiﬁ
durchschnittliches Wachstum von 7,8 % pro Jahr bis 2016. Beim berelmgten

EBIT erwartet sie ein durchschnlttllches Wachstum in Héhe von 39% pro Jahr.

g) Die Gesellschaft nahm indes nach den Feststelluhgen der Gutachteriﬁ an, dass
das Umsatz- und Ertragsniveau im Jahr 2016 noch nicht als nachhaltig
angesehen werden kann, sondern welteres Wachstum und Skallerbarkelt des

: Geschaftsmodells zu erwarten |st

aa)Sie, verlangerte deshalb die bisherige Mittelfristplanung um drei weitere -
Geschaéftsjahre, um déraus -ein nachhaItAiges Ertragsniveau im Sinne eines
eingeschwungenen ZustanAds abzuleiten. Grundlage der Pla_nung war dabei
die Erkenntnis der Gesellschaft, dass nicht nur der Umsatz weiter wachsen
muss, sondern — in Relation zum Umsatz .u'berproportional' — preis- und
' rhengenbedingte Erhéhungen der Marketingaufwendungen notwendi.g"sindT
Kernpramisse fur die Ableitung bildet ein'j'éhrlicher Umsatz von 75 Millionen €,
um eine als nachhaltig erachtete EBITDA-Marge von 10 % zu erreichen. Fir
Ib das geplante Ergebnis 2019 als geeignete Bas_is fur das geplante nachhaltige
AErgeb’nis der Jahre 2020ff. hat die Gesellschaft samtliche Posten der Gewinn-
-und Verlustréchnung mit der erwarteten langfristigen Wachstumsrate von 1 %
| fortgeschneben Die Notwendigkeit von Anpassungen ergab sich lediglich bei
der  Ableitung der  Provisionserliése und des nachhaltlgen
Abs'chreibunQSni\/eaus. Insgesamt ergeben sich nach der Planung der
Gesellschaft folgende Ertrage und Umsatzerlose:
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hotel.de AG
.Gewmn- und Verlustrechnung
TEUR . : s e L
Umsatzerldse 61.497 65,447 69.489 73.513 4.6.12
Sonstige betriebliche Ertrége 600 600 600 - 600 60!
Personalaufwand -18.625 -18.625 -18.625 -18.625 -18.81
Sonstige betriebliche Aufwendungen’ -39.905  :42.208 -45.141 -47.814 -48.29:
EBITDA 4,367 5,214 6.323 7.675 8.12
EBITDA-Marge 7% 8,0%  91% - 10,4% 10,99
- Abschreibungen -1.184  -1.258  -1.320  -1.375  -1.48
EBIT 3.183  3.956 5.002 6.300  6.63.
EBIT-Marge. 5,2% 6,0% . 7,2%  8,6% 8,99
Finanzergebnis | 12 12 ‘13 14 1
EBT L 3.194 3.968 5.015 6.314  6.64
- Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.010 -1.255  -1.586  :1.996 '-g.‘1 0
Aufwand aus Ergebmsabfuhrung ' o ,
" Jahresiiberschuss ' 2.184 - 2.713 3.429 4.317 4.545
*Terminal Value ‘
" Onalle: 1xntprnphménqinfnrmafinnen: Analvse’

otétl;;r!ie AG FY2016

| Fy2019 [FY2020ff. [

Uméétzerl’dse :

o Plan
in TEUR o : e . .
Provisionserlose ' 50.622  63.513  67.493  71.452 72536
Erlgse flr Tagungsbuchungen ‘ 607 - 638 669 703 710
Werbeerlsse B 578 606 637 669 675
Eintragungsgebiihren -390 390 390 390 394
Ubrige Erlose - 300 300 300 300 303
Umsatzerlsse , T 61.497  65.447  69.489 . 73.513 74618 -

Quelle Unternehmensmformatwonen

Die jéhrliche absolute Ergebnissteigerung in" den Jahren 2017 bis 2019
gegenuber der Mittelfristplanung fir die vier Jahre davor ist bedingt durch die
relative Reduktlon im Personalbereich gegenuber den UmsatzeriGsen.

bb) Dabei konstatlert die Gutachterln dass das prognostizierte Margennlveau von .
ca. 10 %-EBITDA, das die Planung fur das Jahr 2019 vorhersagt nur
auyfgrund_ der Aufteilung - der weltweiten Marktbearbeltung mit

erzielt

werden kann. Nachvollziehbar und plausibel beschreibt die Gutachterin die

eher schwierige Position der Gesellschaft auf dem Weltmarkt: Diese muss' '

~ sich gegen wesentlich groRere Ko.nkurrent'e'n behaupten. Im Inland hat die
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Gesellschaﬂ'iusammen mit der Antragsgegherin die Marktfihrerschaft inne.
Das Buchungsvolumen namhafte\r internationaler Qnd' .lén'gst -etablierter
Konkurrenten wie Priceline.com oder Expedia ist indes 24 bis 72mal grofer.
Eine Verschiebung des Buchungsvo]umens zugunsten der Gesellschaft ist

. dabei nicht zu erwarten. Vielmehr kdnnen diese Untemehmen auf |hren hohen

Bekanntheltsgrad und die Realisierung hoherer lekostendegressmnen-

setzen. Die Gesellschaft muss sich also ,anstrengen®. Dies gilt umso mehr, als
das Bereitstellen einer gleichbleibenden, jederzeit verftlgbaren Servicequalitat
in-vielen verschiedenen Sprachen fUr eine kleine Gesellschaft relativ gesehen
kostenintensiver ist als fir einen groReren Konkurrenten. Vor diesem
Hintergrund erachtet d|e Gutachterin die' geplante Entwicklung der Ertragslage

fur die Jahre 2017 b|s 2019 far plau3|bel und fur die- Ableltung des
nachhaltlgen Ergebnisses der Jahre 2020ff far geelgnet

h) AnschlieBend befasste sich die Gutachterin mit der Vermogenslage der

Gesellschaft und die Auss1chten ihrer Entwicklung. Ausgangspunkt der

B'etrachtung;war die Bilanz der Gesellschaft zum 31.12.2012. Auf dieser Basis

und unter bestimmten Pramissen leitete sie Planbilanzen fur die 2013 bis 2020ff.
ab. | ’

hoteL8eAG + . o oooooooooohos013:) 9013 | 2014 412015
e : | st | pran | plan | Plan

Anlagevermogen : 4.047 . 2.900 2.147  2:335 2.451 2.558  2.671 2.7%96

2.824°

Yy ) 71 7 2.824°
Immaterielle Vermogensgegenstande/Sachanlagen 1.805 190 2.147 2.335  2.451 2.558 2.671 2./9(6J A
Finanzanlagen 2.242 909 0‘ 0 0 0 5} o e
Umlaufvermogen . 7.964 8.956 9.687 10.376 11.036 - 11.708 12.386 13.0 B72
Forderungen / sonstige Vermooensoegenstande 6.122.  6.977 7553 8.107 8.630 ‘}‘1_73‘ ?.729 19.?83 1222; :
Flussige mitiel - 1.843 1.979 2.129°  2.268 2.405 2.535 2.657 2.768 .
Rechn_(;ngsabgrenzungsposten 478 483 488 493 498 503 508 . - 513 5 :: .
Aktiva ) 12.490 12.339 12.317 13.204 . 13.985 14.769 15,565 16.360 16,21

Eigenkapital T 4778 4.778 4.833 5,505 6,160 6.666 7.208 7.764

172012 | 2013 | 2014~} 2015 | 20167 20177 2018 | 2019 [2020€f,
{st* ] -Plan:{ Plan: ; an | |

7.842
Riicksteliungen ’ ' B 2,827  3.201 2.962 3.024- 2,998 3.132 3.247 3.356 3.08\0
Steuerriickstellungen : . 80 1 426 160 194 140 245 331 . 411 106
Sonstige Riickstellungen . ’ 2.747 2.775 2.802 2.830 2.859 2.887 . 2.916 2.945/ }975
Verbinc;lichkeiten . 4741 4,185 4.345 4,496 4.645 4,788  4.916 5,054; . 5.105
" Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten ] 45 0 o 0 \ [N ¢} 0 O ) 4]
Verbindtichkeiten aus Lieferungen und Leistungen : 966 1028 1157 1276 1.393 1;§03 1.608  1.703 _1./2(5)
Sonstige Verbindlichkeiten ' : 3700  3.157  3.189  3.220  3.253  3.285 3.318 3..132; ‘ 3.13::8
Rechnungsabgrenzungsposten o . 173 175 177 179 181 . 182 184 ,
Passiva i - o o 12,490 12.339 12.317 13.204 13.985 14.769 15.565 16.360

* i der Bitariz 2012 wurde eine fiktive Kapitatherabsetzung i.H.v. TEUR 19.233 bereits berticksichtigt (vs!. Kapitel‘ F.v.2}
» Quelle: Unternehmensinformationen: Analyse

Zu diesen Pramissen gehoren insbesonderé die _Forferitwicklung der

immateriellen Vermoégensgegenstdnde und Sachanlagen, - die (échfittweiSe)

16.215
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Auflésung der éls nicht betriebsnotwendig erachteten Finanzénlage’n und der
KapitalrUckIage der Gesellschaft im Hinblick auf dieAGenerierung der notwendigen
Liquiditat zur Finanzierung des kunftigeh Gés‘chéfts, die kinftige FinanZieruhg der
Gesellschaft  ber Lieferantenkredite  nach voIIs_t'a‘ndiger Tilgung  der |
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten' und eine Fortschreibung aller

weiteren Bilanzpositionen mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 1.0 %.

i) ~ Sodann erstellte die Gutachterin eine Kapitalflussrechnung:

2016
1 »_E’lanb'

hatel,de AG
Kapitaiftussrechnting
Jahresiiberschuss o ’ 1.118 1.463

-/ Zinsergebnis ' : -63 -26
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf das Anlagevermbgen ) ) ] :
: ) 914 1.044 1.112 1.184 1.258 -  1.320 1.375 1.487.
 +/- Zunahmen/Abnahme der Riicksteliungen 373 -239 62 28 134 115 109 -276
-/ Z*tmahme/Abnahme der Vorrdte, Forderungen aus .-860. 581 566 528 548 . 561 558 108
Lieferungen und Leistungen, sonstige
+/- Zunahn?e/Abnahme der Verbmahchkelte'n aus Lieferungen 478 162 453 151 45 Q39 130 8o
und Leistungen, sonstige Verbindlichkeiten . : : e -
= Cashflow aus laufender Geschaftstitigkeit 1.003 1.824 2.638 2.954 3,689 4.430 5.359 5.688
+ Emzahluns_ze?~ aus Abgéngen von Gegenstanden des 1333 909 0 0 0. g 0 "
Ar)lagevermogens ] ) ~ .
- Auszahlungen fir Investitionen in das Antagevermdgen o -11000 1,200 -1.3000  -1.300 -1.365 -1.433 -1.500. -1.515
= Cashflow aus Investitionstatigkeit - ) . .. 233 -291  -1,3000 -1.300 -1.365 -1.433 -1.500 -1.515
= Free Cashfiow . ‘ . 1.236 -1.533 1.338 .1.654 2.324 2.997 3.859  4.173
-#+ Yerdnderung Verbindlichkeiten ggii. K[ed’itil)stit'uten -45 0 0 0 ‘0 0 0 0
- Auszahlungen an Unternehmenseigner -1.118 0 -1.409 1.2106 -1.529 2,208  -2.888  -3.761 . -4.468
<+ Zinsergebnis ) 63 26 1 12 12 13 14 137
= Cashftow aus Finanzierungstitigkeit . -1.100  -1.383 -1.199 -1.517 -2.193 -2.875 -3.747 --4.455
Zahlungswirksame Verdnderung des Finénzmittelfonds - } ‘ ' :
’ 136 150 139 . - 137 129 122 111, -281
Finanzmitielfonds am 1.1, S 1.843 1979 2,129 2.268  2.405 2.535 2657 2768
2.487

Finanzmittelfonds am 31.12. . ’ 1.979 ° 2.129 2,268 2.405 2.8535  2.657 2.768

Quelle: Unternehmensinformationen; Analyse

Diese belegte ihr, déss die Gesellschaft aufgfund‘ des starken Umsatzwa(:hstums
einen erheblichen Finanzierungsbedarf im Working Capital, also dem
Ur'nl‘auf\'/_ermégen abzlglich der kurzfristigen Verbindlichkeiten, einen erheblichen
‘Finanzierungsbedarf hét. ' | '

‘j) Auf Basis der Planungsanalyse und der Ableitung def.nachhaltigen Ergebniss‘é
ermittelte  die ~ Gutachterin den aus - ihrer  Sicht . angemessenen
Kapitaﬁsierungs_zinssatz.

(1) Dabei erlautert die ‘Gutachterin zunéchst die grundsatzliche Methodik zur

‘Ermittlung des Kapitalisierungézihssatzes. Ermittelt wird dabei die
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Alternativrendite zum Bewertungéobjekt als ads dieser Anlagemdglichkeit zZu
érzielende Rendite, zusammengesetzt aus einer risikolosen"_Kom_pon,.ente,
dem sog. Basiszins und einer das unternehmerisches Risiko
'wid_e’rspiegelnden Marktrisikopramie. Das Vorgehen der Gutachterin orientiert
sich  dabei weitgehend an den VorgabenA des Fachausschusses fir
Unternehmensbewertung und Betnebswwtschaft des IDW (FAUB). Dies betrifft
insbesondere die empfohlene Héhe der Marktnsnkopramle fur die der FAUB
derzeit eine Bandbreite von 5% bis 6% fur sachgerecht halt. Die Gutachterin
- hat sich dazu entschlossen, insoweit auf einen ni'ed_rigeren Wert zu setzen
| und halt 'eine‘ Marktrisikopramie von 4,5 % fur-angemesseh, Zur Begﬁ]h‘d_ung
verweist sie darauf, dass bei einer isolierten Erhéhun_g der Marktris;ikoprévmie
eine Erhdhung des Kapitalisierungszinssatzes und damit 'eine — den
Antragstellern ungunstlge - Reduktion des Ertragswertes eintraten. Letztlich
folgte die Gutachterin der alten’ Empfehlung des FAUB aus dem Jahre 2009 4
-und hielt den Mlttelwert zwischen 4,0% und 5%, mlthm also 4.5% fur die

Marktrisikdprémie fur angemessen.

(2) Entsprechend der im Eﬁragswertverfahren, Ublichen Vo'rgehensweise
berdcksichtigte die Gutachterin auch die spezifische Risikostruktur des zu
bewertenden Unternehmens. Dies wird durch die Anwendung des sog. Beta-
‘Faktors gewdhrleistet. Dabei handelt es sich um ’das' MalR fur das.
systematische, nicht diversifizierbare Risiko einer Kapitalanlage. Es errechnet
_sich  mittels- linearer Regression der jeWeiIigén Aktienrendite auf die
Marktrendite. Die. Gutachtefin analysierte auf Basis von Kapitalmarktdaten
Beté-Faktoren von. der Gesellschaft selbst und von vergleichbaren
Unternehmen, die die Geséhéfts‘tétigkeit der Geséllséhaﬁ - bestméglich
widerspiegeln und die sie in-der sog. Peer-Group zusamméhfasste. Dabei z20g-
sie  nur- solche ‘Unternehmen  heran, deren Kapitélmarktdaten_ ein
hinreichendes statistisches Signifikanzniveau »ausWeisen. "Die Gutachterin
setzte sich ferne( auseinander mit der Wahl des Beobaéhtungsz'eitraumes,
des Renditeintervalles und der zu verwendenden Aktienindizes. Sie entschied
" sich, der Ermittiung des Beta-Faktors einen 5-jahrigen Zeitréum -auf Basis
eines  monatlichen Zeitintervalls in  Relation zum = marktbreitesten
Vergleichsindex des jeweiligen Landes zugrunde zu Iégen, in dem das
,,VergIeichsunternehmen“ seinen Sitz hat. Welche Untevrnehmen fur die Peer-
Group i in Betracht kommen, ermittelte sie ferner anhand einer Branchenstudie

'und elner Bran¢hensuche uber einen Informatlonsdlenstlelster Aufnahme in
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- die Peer-Group fanden letztlich die Unterhehmen CTRIP.com aus China und
' PRICELINE.COM INC, ORBITZ WORLDWIDE und EXPEDIA INC aus den
USA. Fir sie errechnet sich _ein durchschnittlicher unverschuldeter Beta-
Faktor von 1,27. Diesen Wert setzte die Gutachtérin in Relation zum Beta--
Faktor der Gesellschaft: Zu dessen Ermittlung untersuchte sie zunéachst den
'Ku,r_sverlauf und das tagliche Handelsvolumen deren Aktien Gber einen
Zeitraum von fast sieben Jahren. Als Zasur in der Kursentwickiung und deren
E Relevanz fir ihr Gufachten arbeitete sie nachvollziehbar den Umstand heraus,
dass am 14.10.2011 die Grindungsaktiondre der Gesellschaft die
Offehtlichkéit Uber den Verkauf von 61,1% der Aktien an die Antragsgegnérin‘
informierten, die damit die Kontrolle 'uber.di‘e_ Gesellschaft erlangt hatte. Die
Gutachterin sah in der Verdffehtlichung der Ubernahme der Aktienmehrheit
eine - StrukturmaRnahme, deretwegen die danach zu ver.folgen’den Kurse' ‘
grundsatzhch zur Schatzung des kunftlgen unternehmensspezifischen Risikos
‘ ungeelgnet seien. Konsequent folgert sie daraus, dass die Messpenode far
die - Ermittlung des Beta- Faktors am Tag . der Bekanntmachung der
Strukturmanahme enden‘ muss. Dles gilt fir die Gutachterin umso mehr, als
nach der Verdffentiichung der Ubernahme der Aktienmehrheit offenkundig.
war, dass die Antragsgégnerin auch ein ,Pfl'ichtangebot an allé Aktionére
- abgeben wird, was wiederum zu'Spekulationen gefiihrt hat. Diese wirkten sich
naturgeméB auf den Borsenkurs der Aktien der Gesellschaft aus und fihre
dazu, dass der Zeitraum nach der Veréffentlichung for die Ableitung‘ des Beta-
' Faktors als Schatzung des ki‘mftigen' unternehmensspezifischen Risikos per
se ungeeignet ist Zum 13.10.2011 erréchhete die Gutachterin einen
unverschuldeten Beta- Faktor der Gesellschaft von-0, 912. AngeSIchts seiner
Abwelchung zum Durchschnittswert der Peer-Group legte sie diesen Wert als
besten lndlkator fur den kunftlgen Beta-Faktor der Gesellschaft zugrunde

(3) Die Gutachterin hat weiter in ihre'Betrachtung eingestellt, dass fur die Jahre |
2020ff. und die dort zu kapitalisierenden finanziellen'Uberschi]ssé keine
detaillierten Unternehmensplanungen mehr vorliegen. Aufgrund Inﬂatlon und

' der Prels— Mengen und Strukturveranderungen hat dle Gutachterin- indes
einen nachhaltigen Anstieg der Uberschiisse unterstellt. Flnanzmathematlsch
be’rucksichtigt hat sie dlese Faktoren durch emen Abschlag vom
Kapitalisierungszinssatz. Bei der Bestlmmung dessen GréRe stutzt sie sich
auf empirische Unter§uchungenz die gezeigt haben, dass es in Deutschland

einen langfristigen Zusammenhang zwischen K Gewinnwachstum und
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Inflationsrate gibt. Danach betragt das realisierte Gewinnwachstum im
Durchschnitt nur ca. 45-50% der Inflationsrate. Die Gutachterin erwartete —
bezogen auf den Bewertungsstichtag — eine zukiinftige Inflationsrate von 2,0
%. Dementsprechend unterstellt sei ein vja"hrliches Wachstum - def zZu -
kapita'lisierenden Uberschiisse aufgrund der vier vorgenannten Faktoren um
1,0 %.

k) Als mafigebliches weiteres _Kriferium fur die. Ermittlung des Ertragsweris der
Gesellschaft befasste sich die Gutachterin mit dem Wert des betriebsnotwendigen
Vermdgens. Ausgangspunkt insoweit ist die Feststéllung der kunftigen
. Gewmnausschuttungsquote In den ersten belden Jahren nach dem Borsengang ',
gab es keine: Gewmnausschuttung, um aus den erWIrtschafteten Mittein das"
angestrebte Wachstum zu finanzieren. Ab dem Jahr 2008 &nderte sich das: Die
Dividendenpolitik war ab_ diesem Jahr darauf ausgerichtet, das erzielte
Jahresergebms fast voIIstandlg an die Aktiondre auszuschutten. Ab dem Jahr

2012 wurde aufgrund des mit der Antragsgegnerin = abgeschlossenen
Ergebn|sabfuhrungsve_rtrages das Ergebnis vvollsténdig an diese weitergeleitet.
Die Dividéndenpdlitik def Gesellschaft basierte dabei auf dem Umstand, dass

- aufgrund des Bérsenganges im Jahr 2006 genug Iviqu?ide Mittel vorhanden waren,
um den geplahteh Wachstumspfad ZU finanzieren.'Soweit sie'noch zur Verfi]gung
stehen, sind sie derzeif in verzinslichen Wertpapieren angelegt. In ihrer
Bewertung unterstellt’dié Guta'chterih indes eine andere Dividendenpolitik; dehn‘
sie nimmt eine fiktive Auskehrung nur der nicht betrlebsnotwendlgen Liquiditat im-
Wege der Auflésung der Kapltalrucklage an. Die Gutachterin zieht daraus die
‘Konsequenz dass die zukinftig erwn’cschafteten liquiden Mittel teilweise zur :
Fmanz:erung des Wachstums benotlg__t werden.  Einen Vergleich zur |

" Ausschittungspolitik der unmittelbaren Wettbewerber der Gesellschaft halt sie.
insoweit nicht flr sinnvoll. Denn diese ist gekennzeichnet durch die Finanzierung
des rasanten Wachstums der Konkurrenzunternehhjen. -Deshalb_ stellen sie — so
die Gutachterin nachvollziéhb_ar und plausibel. —~ keinen géeigneten MaBstab fur‘
die ~ Ableitung einér Ausschuttungsquote fur die - Nachhaltigkeit dar. Die

~ Gutachterin ermittelte — bezogen auf die letzten 10 Jahre — eine durchschnittliche

- Ausschiittungsquote voﬁ 57% bis 74%. In ihrer Konsequenz nachvoliziehbar
orientiert sie sich unterhalb des unteren Randes und legt der Bewertung eine
Ausschuttungsquote von einheitlichen 50 % zugrunde. Zur’Erm.ittIung des

- Ertragswertes leitete sie folgende Gewinnverwendungsrechnung ab: ' |
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hotel:de AG "
Gewmnverwendung

Jahresiibers chuss ~ 118 1463 1882 2.184 . 2713 3.429 3T 45

Fir die Finanzierung des Wachstums notwendige tatsachliche Thesaurierung:

0 54 ! 672 655 506 541 556 78
Ebene des Anteilseigners; : . '
Entziehbarer Uberschuss : 1.118 - 1.40% 1.210 1,529 2.208 2.888 3.761 4.468
f\ussdjuttur)g . _ 559 732 941 1.092 1.357 1.715 - 2.159 2.273
Au;schuttungsquote ., 50.0% 50,0% 50,04 50,0% 50,07 50,04 50,¢° 50"’0’
abzgt, Abgeltungssieuer/Solz -147 - -193 -248 -288 358 1;52 ' r69 .9;
] - : - -5 -5 ’
Wertbeitrag aus Ausschuttung . 412 539 - 693 804 999 1.262 1.589 1.673
Fiktive Thesaurierung 559 677 269 437 st 1.173 602 2995
abzgl typisierte Kursgewinnsteuer /SolZ 74 -89 -35 V 58 -112 -13% ‘ 211 . 28;
‘ Wertbeitrag aus Thesaurierung 485 - 588 233 379 739 1.018 1 391 1 906‘
Nettoeinnalimen _ 897.  1.127 926 1.183 1.738 . 2.281 2.980. 3.579

Quelle: Analyse

Ausgangspunkt der Bérech_nung ist die fur die Finanzierung des Wachstums
notwendige tats&chliche Thesaurierung, Ergebnis der fur die Jahre 2013 bis 2019
sowie 2020ff. Auf BaS|s der Jahresergebmsse der Gesellschaft errechnete die
Gutachterin _ unter Anwendung der maf&gebllchen perlodenspezﬁlschen-
Kapltal|S|erungszmssatze fur die vorgenannten Jahre bzw. Zeitraume folgenden

Ertragswert des betrlebesnotwendlgen Vermdgens:

Bétriebshd_twéndiges Vermogen

TEUR . . » sl .
Jahresiiberschuss © 1118 1.463  1.882 2184 2713 - 3.429  4.317  4.545
tatsachliche Thesaurierung - ) 0 - -54 -672 -655 -506 . - -541 -556 78
Typisierte Ertragsteuern 221 -282 384+ -346  -470  -607 781 - -889:
Nettozufluss beim Gesellschafter 897  1.127 926 1.183 . 1.738 2,281 2.980.  3.579 :
Kapitalisierungszinssatz - 5,76%  5,76%  5,76%  5,76% . 5,76%  5,76%  5,76% . 4,76%
Barwertfaktoren ' 00,9455 0,8940 10,8453 0,7993 0,7557 . 0,7146 0,6756 14,1926

Barwerte ) ] 848  1.007 783 946 1.313  1.630  2.014 50.793
ErtragsWerﬁzum 31, Dezember 2012~ 59.334 S

Quelle:  Analyse

Somit gelangte die Gutachterin zum technisdhen Bewertungsstichtég,_ dem

- 31.12.2012 zu einem Ertragswert fur das betrlebsnotwendlge Vermogen der
Gesellschaft in Hohe von TEUR 59.334.

[) Aber auch den Wert des nicht b‘etAriebsnotWendigen ‘Vermége_nvs hat sie in ihre
B‘ewertungv der Gesellschaft eingestelt. So konnte sie zum Sti'chtag 31.12.2012
eiﬁen nicht'unbétréchtlichen Bestand‘ an Wertpapieren im Wert von insgesamt
TEUR 13.747 und weitere Flnanzanlagen im Wert von TEUR 729’ feststellen,
zudem liquide Mittel von TEUR 8. 842 eine Kapitalricklage von TEUR 15. 608 und
eine - Kapitalriicklage in Hohe von TEUR 4.653. In  Ansehung der
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- Unternehmensplanung fir die Jahre 2013 bis 2019 erachtet die Gutachterin nicht
in vollem Umfang diese - uhmittelbar’quuidierbaren - Vermégensw_erte nicht in
vollem Umfang fur notwendig, um das geplante Wachstumskonzept zu finanzieren.
Sie suchte dann nach v.orteilhaft'e'n Alternativen fur die Verwendung dieses
Vermégens. Nachvollziehbar. fand sie zwei: den Verbleib des Vermégens im
Unternehmen zur Generierung kinftiger Ertrage einerseits Ond der direkte Zufluss
an-die Aktionére im Wege der Auflosung der Kapitalriicklage und der Auskehrung

~ eines Teils des Bilanzgewinnes. Die zweite Alternative fahd sie besser, da der fur

| die Diskontierung der Ertrage Zugrunde_ liegende Képitalisiérungszinssa’tz von ca.’
3,76% p. a. hoher ausfilt als die unterstelite Verzinsungserwartung - des
Ve_'rmt')gens innerhalb deé Unterhehmenskonzepteé, .das eine Verzinsung der
liquiden Mittel zu 0,5 % p. a. bzw. der Finanzaniagen zu 3,5 % vorsah. Ohne dies.
zunachst im Detail héher" zu erlautern, ermittelte ’die Gutachterin. aus den
vorg_enanntén,Vermégehswerten in einem Gesamtwert von TEUR 43.579 lediglic‘h
TEUR .5.113 als 'betriebsnbtwendig und demgegeniiber TEUR 38.466 als nicht
betriebsnotwendig. Ihre Berechnung begriindete sie dann en Detail mit der
Bertcksichtigung gesetzlicher Vorschriften etwa des '§'150 Abs. 2 AktG, der
fiktiven Auflésung der Kapitalricklage in Hohe von TEUR 15.233 gerhé'rs der
vorgenannten zweiten Alternative und der Grenze' fur einen ausreichenden -
Bestand an Eigenkabital. AuBerdem ermittelte - die Gutachterin‘die notwendigen
Mittelﬂf'L'Ir die Kapital.rUcklage und die Auskehrung des Bilanzgewinne.s.. Letztlich‘

_stellte die Gutac_h’_teﬁn ein nicht betr_iébénotwendiges Vermdgen in Héhe von TEUR
19.233 fest. Dieses setzt sich wie folgt zusammen: TEUR 7.00'0 freie liquide Mittel,
TEUR 11.957 Finanza’nlag'en und TEUR 276 Wertpabiere_des Uml‘au_fvermégens.

m)AbschIieBend fasste. sie ihre Ergebnisse wie folgt zusammen: Der Ertragswert des v
betriebsnotwendigen Vermégen belduft sich nach ihren Feststellungen-auf TEUR
' 59.334. Zuzuglich des nicht betriebshotwendigen _Vermégens in Héhe von TEUR
/19.233 errechnet sie einen Ertragswert zum 31.12.2012 von TEUR 78.567. Mit
dem in Anéatz.gebrachten' Aufzinsungsfaktor von 1,0379 errechnet sie einen
Ertragswert zum 30. August 2013 von TEUR 81.541. Tats&chlich ergib_t die
Multiplikation des ,Ertragswerts 2012" mit dem Aufzinsungsfaktor indes einen Wert
von TEUR 81.544. Auf den Wert der einzelnen Aktie wirkt sich dieser
Rechenfehle’f nur geringfugig aus. Statt der von"'der Gutachterin ermittelten 21,74

€ je Aktie belauft sich der Ertragswert je Aktie auf 21,75 €. ‘ |
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’n) Auf die Berechnung der kapitalisierten Ausgleichszahlung, dem Squeeze-out-
Verfahre‘nA war ja  der vascthss eines  Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrages vorauSgegangen, verzichtete die Gutachterin. Zur
Begr‘uhdung stellte sie auf die Entscheidung des OLG Disseldorf, Beschluss vom
04.07.2012, Az: 26 W 11/11, ab. Sie interpretierte . diese Entscheidung
dahingehend, dass zwischen mehreren StrukturmaRnahmen strikt. zu trennen sei.

0) Dén.mit dem Ertragswerfverfahren ermittelten 'L_J'nternehm‘enswert» plausibilisierte
die Gutachterin anhand einer vergleichenden Mérktbewertung mittels- des sog. -
Multiplikator-Verfahrens. Danach errechnet sich der Wert eines Unternehmens aus
dem Produkt einer Bezugsgréﬂe' des Unternehmens mit- einem Multiplikator von

| VergleichSUnternehmen. Die ‘Gutachterin gewann dabei nachvoliziehbar keine
Anhaltspunkte dafur, dass der auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte .

Unternehmenswert der zu bewertenden Gesellschaft nicht plausibel ist.

p) Sodann setzte die Gutachterin deh Ertragswert zum Bérsenwert des
Unternehmens. Dabei - arbeitet sie konsequehf die unterschiedlichen tAnsétze
beider Methoden heraus. Der Unternéhmenswert reprasentiert danach den

- Barwert samtlicher prognostizierter Uberschiisse auf der Grundlage intern
- verfugbarer Informationen. DemgegenUber héngt die Bildung>des Bérsenkurses
nur von den extern verfiigbaren Inform_ationén und . von vielfaltigen weiteren
Einflussfaktoren ab wie etwa Ubernahmeerwartungen, Spekulationen, Anderungen‘ ,
des Zinsniveaus, politischén Momenten und allgemeinen Bérsentendenzen. Die
Gutachterin setzt sich auch mit der einschlagigen Rechtspr_'echng zu-der 'Frage
auseinander, wie sich aus ihrer V.Sicht der B(‘jrsénwért im- Sinne' einer
Un,ternehmensbewert'u_ng errechnet‘und auf die Wertbestimmung auswirk‘t:vlm
Hinblick auf' den Eigentumsschutz der ausscheidenden Minderheitsaktionare darf .
die zu gewéhrénde volle Entschadigung bei der Bestimmung der Abfindu.ng nicht -
unter dem Verkehrswert‘, der Aktien liegen. MaRgeblich ist ’danach der
Referenzkurs, der gebildet ist aus den in einem Zeitraum von drei Monaten
fest’gestellten und beri]cksichtiguhgsféhigen Kursen. Der _dabei vorgegebene letzte
Tag dies‘es Zeitraumes st die Bekanntgabe des Squeeze-out-Verfahrens a'_Is’
Stichtag. Die Gutachterin hat sich dazu entschieden; insoWeit auf den 23.05.20113
abzustellen. An dieseM_Tag erfolgte die Veréffentlichung des Squeeze-oiﬁ in Form
einer ,Corporate-News" auf der Homepage ,hotel.de". Der Referenzzeitraum ist
damit der 23.02.2013 bis zum 22.05.2013. Bei der Ermittlung des Bérsenwertes

konnte die Gutachterin dabei nicht auf einen von der BaFin gemeldeten
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gewichteten durchschnittlichen inléndischen Durchschnittskurs ermittelt werden. |
Vielmehr ermittelte sie den volumengewichteten Durchschmttskurs basierend auf
den‘ im Bloomberg Informatlonssystem veroffenthghten Daten  fir ~den
vorgenannten Referenzzeitraum. Die Aktie, die im elektronischen Handelssystem
‘Xetra sowie an verschiedenen deutschen Bdrsen gehandelt wurde, wies dabei
eine Kursspénne Qon‘ 26,23 € bis 33,60 €auf, wobei im _Referenzzeitraum'kmit
0,85% der gesamten Aktien des Unternehmens, mithin also 31.953 Aktien
gehandelt wurden. Dementsprechend ermittelte die  Gutachterin  einen
v Mindestpreis fur die Aktie der hotel.de AG von gerundet € 28,75. '

o)) Absc_hliersend verglich die Gutachterin den von ihr ermittelten Ertragswert je Aktie
von 21,74 € je Aktie mit diesem Kurswert. lhr Fazit: Die Barabfindung je Aktie
betragt 28,75 € je Aktie. Wégen weiterer Einzelheiten der Bewertung wird auf das
von der Antragsgegnerin- als Anlage zu dem Ubertragungsbericht bergebene
Gutachten im LO ,Anlagen Antra'gsg_egnerin“ Bezug genommen.

3. Mit Beschiuss vom 29. 05 2013 hat das Gericht zur sachverstiandigen Priferin der
Angemessenhelt der Barabfmdung

bestellt Dabei ist es einem

entsprechenden Vorschlag der Antragsgegnerin gefolgt. Die Prufung erfolgte in der Zeit

vom 29.05. bis zum 23.07.2017 in den Ges_chaftsraumen des Unternehmens vor Ort in

- Narnberg und in den Biros der Priferin in Essen. In ihrem Bericht dber die Prifung der

Angemessenheit der Barabfindung fur die Ubertragung der Aktien der auBenstehenden

'Aktionére auf die Antragsgegnerin kommt sie zu dem Ergebnis, dass die festgelegte

Barabfiﬁdung in Héhe von 28,75 €Aktie angemésseh ist. Wegen weiterer Einzelheiten zu

dem Bericht der Pruferin wird auf den von der Antragsgegnérin libergebenen Bericht ber

die Prufung im LO ,Anlagen Antragsgegnerin® verwiesen.
4. Zum Gang d'es Spruchverfahrens

Mit Antrégen, bei Gericht eingehend vom 26.10.2013 bis 27.01.2014, haben insgesamt 62
. Antragsteller die festgelegte Barabfindung als unangeméssen niedrig angegriffen und die
gerlchthche Festsetzung elner angemessenen Barabfindung gem. §§ 327 a Abs. 1 327 b
Abs.1, 327 f AktG i.V.m. den Vorschriften des SpruchG verlangt Im Wesentllchen bringen

die Antragsteller vor:
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- Die Planung sei anlassbezogen erfolgt (Ast zu 31) und insgesamt zu pessmstlsch (Ast zu

| 9, 14, 15, 18, 27, 29, 30, 33, 34, 35-41, 44, 49, 50, 62). Die Beremlgung der Ertrage 2009
bis 2011 sei nicht nachzuvollziehen (Ast 16, 26, 32, 46, 48 51). Zu Unrecht sei die Hohe
der Provnsmnen nicht bei Planung bericksichtigt (ASt zu 1) Die Provisionserlése seien
viel zu konservativ und ohne Berucksmhtngung der internationalen Expansnon geplant (ASt‘
zu 3 -7, 11, 12) Die Stornlerungsquote sei in der Planung pauschal zu hoch angesetzt
: (Ast zu 11, 12, 30) Angesichts -des Anstleges der Marketlngaufwendungen seien die
geplanten Provisionserldse unplausibel (ASt zu 3 - 7, 10, 58). Die Planung beriicksichtige
auch nicht die Vorteile, die sich fur Hotelbranche aus gesenktem MWSt-Satz ergeben -
(ASt zu 1). Die Mitbewerber des Unternehmens hatten deuthch héhere EBIT-Margen (ASt
Zu 8, 16, 26, 44, 48, 49, 50, 51, 58). In der Planung sei der Anstleg des
»Gesamtumsatzerlc'jses von 201’_1 auf 2012 nicht berucksmhtlgt (ASt zu 1). Durch die
. Aufteilung der Mérkte im Einkaufskooperationsvertrag sei das Ergebnis schon im Vorfeld
der Mallnahme negatlv beeinflusst worden (Ast zu 10). ‘Zu verzeichnende Synergien \
blieben unberuck3|cht|gt (Ast zu 9 44, 49, 50). In Phase |l der Planung wiirde zu Unrecht -
nur noch: mit einem Umsatzwachstum von 1,50% kalkuhert obwohl |n den Vorjahren ein
hoheres Wachstum verzeichnet werden konnte (Ast zu 18), In der Phase | der Planung
| erfolge die Thesaunerung ohne entsprechenden Wertbeitrag bei Anteilseignern (Ast 11,
12, 31)." In Phase |l sahe die Planung zu Unrecht eine Wachstufns_thesaurieruﬁg vor (Ast
zu 11, 12, 31, 42, 45, 47). Verbreitet wird zudem beanstandet, dass der Basiszins zu hoch
angesetzt sei (ASt zu 8, 10, 14, 15, 16, 18, 24, 25, 26, 28, 31, 32, 43, 46, 48, 51, 52, 53,
 54-57, 58, 60, 61, 62). Dies gilt auch hinsichtlich der Marktrisikopramie, die mit 4,5% zu
hoch bemessen sei (ASt zu 3- 7, 8,‘ 9,10, 11, 12, 14, 15, 16, 18, 20-23, 24, 25, 26, 28,
31, 32, 3, 34, 35-41, 42, 43, 44, 45, 46 ~47 48' 49, 50, 51, 52, 53, 54-57, 58, 59, 60, 61)
und des Beta Faktors. Der fir diesen angenommene Wert von 0,91 sei ebenfalls uberhoht
(ASt zu 3 7 9, 10 11, 12, 14, 15, 24, 25, 28, 32, 33, 34, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 53)
: Demgegenuber sei der Wachstumsabschlag zZu nledng angesetzt (AStzu3-7, 9, 10, 1 1
12 14, 15, 16, 18, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35-41, 42, 43; 44, 45, 47, 48, 49, 50,
51 52, 33, 54- 57 58, 60, 61). Auch sel das Sondervermogen falsch bewertet Hier seien
dle flussigen Mittel genauso in Ansatz zu bringen (Ast zu 27 29, 30) wie die Markenrechte
(Astzu 9, 28). Eine KapltaIIS|erung der_AusgIelchszathng sei nicht erfolgt (ASt zu 3 -7,
31); Bei der UnternehmensbewerfUng zu berUcksichtig"en seien auch die Vorerwerbe (Ast
2u 9). Der Borsenkurs sei zu niedrig berechnet (Ast zu 26, 28, 32, 43, 53, 60, 61).

4. Die Kammer hat mit Beschluss vom 31.01.2014
als gemeinsamen Vertreter fur die Aktionare der Hotel.de AG die nicht an dem
" Verfahren beteiligt sind, bestellt. Der Beschluss wurde im Bundesanzeiger veréffentlicht.
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Der ‘gemeinsame’ Vertreter hat sich mit Schriftsatz vom 21.05.2014 geéiUBei‘t und
ebenfalls die Bestimmung einer angemeséenen Barabfindung auf e’inen héheren Wert als
28,75 € beantragt. Auch er kritisiert die Ermittlung des Borsenkurses. Da die Aktien des
Unternehmens seit dem 02.0-1_.2012 lediglich noch im Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbérse gehandelt worden seien, hétte das'Unternehmen nicht mehr der Ad-hbcé
Pflicht gem. § 15 WpHG - unterle'gen. Deshalb hé_tte von der. BaFin kein gewichteter
_durch_schnittlicher Bérsenkurs fur die Aktien von hotel.de érmittelt werden koénnen. Der
aus seiner Sicht zutreffend ermittelte Borsenkurs von 28,75 € je Aktie stelle die
Wertuntergrenze fir die Bemessung einer a‘ngemess'én'en Barabfindung dar. Der Frage,
ob . durch die von der . AntraQSgegnerin und | hotel.de geéchlossené
Einkaufskooperationsvereinbarung Synergieeffekte eingetreten sind, die be.i der Planung

unbér[]cksichtigt gelassen wurden, | bedirfe  weiterer Erléuterung durch die -
Antragsgegnerin. Der'RisikdzuschIag in Hohe von 4,10 % sei zu hoch. Das CAPM-
Verfahren durfe nicht zur Anwendung kommen. Auch sei der angesetzte
‘Wachstumsabschlag mit 1,0 % zu niedrig angesetzt. Angerﬁessen sei vielmehr ein Wert
von 1,5 %. Unter ZUgrundelegung dieser Werte und Pramissen ergébé sich eixn Uber dem
Borsenkurz liegender Unternehmenswert. Wegen der weiteren. Einzelheiten wird auf den
' génannten'Schriftsatz des gemeinéarhen Vertreters (BI. 76 ff d.A.) Bezug genommen. .

5. Die Antragsgegnerin hat mit Schriftsatz ihrer Bevollmachtigten vom ‘02.0v5.2014, ’
- 16.10.2014 und vom 11.02.2015 die festgelegte . Barabfindung verteidigt. Wegen
Einzelheiten insoweit wird auf diese Schriftsatze Bl 23 ff., 123 ff. und BI. 163 f. d. A.
nebst Anlagen Bezug genommen.
6. Die Kammer hat mit Verfligung vom 30.10.2015 (BI. 202 d. A.) Termin zur mundlichen
Verhandlung uhd Beweisaufnahme. auf den 17.03.2016 bestimmi.v im Termin sind zwei
Mitarbeiter der Priferin angehort worden. Wegen der Einzelheiten wird auf das Protokoll,

aufgenommen in dem Termin, Bl. 218 ff. d. A. verwiesen.

Die Antrage auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung und einer angemessenen

Ausgleichszahlung s_ind'zul_'a'ssirg und hinreichend substantiiert.

I. Die Antrage sind zuldssig.
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1. Gem. § 4 Ab\s.v.1 Nr. 3-SpruchG ist ein Antrag auf Festsetzung einer angemessenen
Ausgleichszahlung, wie einer ahgemessenen Barabfindung, binnen einer Frist von
drei Monaten nach Bekanntmachung der Eintraguhg des Ubertragungsbeschlusses
in. das Handelsregisterv zu stellen. Vorliegend wurde de_r' Beschluss am 22.10.2013
eingetragen und die Eintragung am 25.10.2013 im Handelsregisterbekannt gemacht.
Die Antragsfrist lief somit am 27.01.2014 aus, §§ 16 Abs.2. Fa’mFG 222 Abs.1 und
-Abs.2 ZPO, §§ 187 Abs.1, 188 Abs. 2, 193 BGB. Samtliche Antrage sind innerhalb
dieser Frist elngegangen '

-2.  Alle Antragsteller sind auch antragsbefugf. :
a) Nach § 3 Satz 1 Nr. 2 i.. V'.m. § 1 Nr. 3 SpruchG ist nur der Antragsteller
antragsbefugt, der im Zeitpunkt der Antragsteliung Anteils_ivnhaber ist, § 3 Ab_s.1 S.
3 SpruchG und der einen AnSpruch auf ZéhlUng einer Barabfindung gem. § 327b -

AKtG hat. Denn wer ausgeschiedener Aktionar im Sinne des § 3 Abs 1 Nr. 2
SpruchG [ist, bestimmt. sich nach materiellem Recht. Dabei genugen die .
Antragsteller den Anforderungen einer fristgerechten Antragsbegrundung, wenn

sie binnen offener Antragsfrist die genannten Voraussetzungen darlegen (vgl.

- Simon, SpruchG, 2007, Rn. 40 zu § 4 mw.N.). Nur dann, wenn die
Antragsgegneﬁn die Ak'tionérsst'ellung eines Antragstellers. in Zweifeliieht, hat

~ der Antragsteller Nachweisé durch Urkunden zu erbringen.

b) Im vorliégenden Fall st die Aktiohérsstellung zum Zeitpunkt des.
Ubertragungsbeschlusses kelnes der Antragsteller von der Antragsgegnerin
bestritten worden. '

3. SchlieRlich steht den Antragétellern'auch_ein allgemeines Rechtschutzbedtrfnis zur
Seite. a ‘
I. Die"Anvtrége lder Antragsteller sind auch (in vielen Fallen gerade noch‘) hinreichend

- substantiiert.

Die Antrage sind aber unbegriindet, soweit die Antragsteller die Bestimmung einer hiheren
Barabfindung begehren. ' o
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:Gem §§ 327 a Abs1 327 b Abs.1 -Satz - 1 AktG hat die Hauptaktlonarln den'

Mlnderheltsaktlonaren eine angemessene Barabflndung fur deren Aktien zu bezahlen.
Eine Barabfindung ist dann angemessen, wenn sie unter- Berticksichtigung der
Verhiltnisse der Gesellschaft  zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung, § 327 b Abs.1 Sa{z 1 AkiG, dem vollen Wert der Beteiligung des
auflenstehenden :Aktionérs eh_tspricht (st.: Rspr. vgl. z.B. B\/en‘G, Beschluss - vom

17.04.1999, 1 BVR 1613/94, Rz. 51 ff, zitiert nach juris, BGH in NJW 2003, 3272 und
BayObLG in NJW-RR 1996, 1125, 1126).

Im vorliegenden Fall steht zur Uberzeugung des” Gerichts fest, dass die erfolgte
Barabfindung je Aktie angemessen ist, wie sie die Gutachterin und Priferin zutreffend '

auf Basis des mal&gebhchen Borsenkurses ,,festgesetzt“ haben.

Keinen durchgreifenden Bedehken ‘begéghet die unterbliebene Anwendung = der
Ertragswertmethode zur Ermittlung des Unternehmenswertes der AG wie von. der .

Gutachterm vorgenommen.

1. Die Gutachterin hat deh Unternehmenswert u. a. ‘nach der Ertragswertmethode
bestimmt. 'Diés ist nicht zu beanstanden. Diese Methode ist allgemein anerkannt (st.
‘Rspr. vgl. z.B. BGH in AG 2003, 627/628 und BayOblG in BayOblLGZ 1998
231/235) Nach dieser Methode, naher definiert zum Stichtag durch die ,,Grundsatze '
zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen IDW S'1i. d .F. 2008, bestimmt
sich der Unternehmenswert nach dem Ertragéwert des betriebsnotwehdigen-v
Vermégens, wobei dieser Wert durch Diskontierung der den Anteilseignern kiinftig
zufhef&enden finanziellen Uberschilssen, die aus den kunftlgen handelsrechtlichen
;Erfolgen abgeleitet werden, gewonnen wird. Dieser Wert wird erganzt durch eine
gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen (neutralen) Vermogens Unter
Berucksmh,’ugung dessen bestmoghcher Verwertung wurden dementsprechend nicht -
bétriebsnotwendigé Ver'még’ensgeg\ehst'a'nde, die 'einzeln verauRert werden kbnnen;
ohne die Fortfuhrung des. Untefnehmehs zZu beeintrédhtigen, mit dem BaMeﬁ der
Nettotiberschiisse aus der EinzelverauRerung dem nach. der Ertragswertmethode
ermittelten Unternehmenswert hinzugerechnet. - -

Die gutachterliche Stellungnahmeﬂ der im
Rahmen des Berichtes Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die

| Hauptaktionarin, der ~Prifbericht der gerichtlich besteliten Pruferin
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und die Ausfihrungen ihrer Mitarbeiter bei ihrer
Anhorung durch das Gericht im Erdrterungstermfn ‘am 17.03.2016 sind geeignét und
ausreichend, um Uber die entscheidungserheblichen Bewertungsfrageh zu befinden und
den Wert des Unternehmens der AG zu 'bestimmen Weiterer Aufklarungsbedarf besteht
nicht. Die' Einholung eines weiteren . Sachverstandlgengutachtens ist somit nicht

erforderlich (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 02.05.2011, 21 W 3/11 Rn. 41, und -
Beschluss vom 30.08.2012, 21 W 14/11, Rn. 37, Jewells zitiert nach juris).

IV. Nach Auskunft der tatig gewordenen Wirtschaftspriifer konnte die Priferin ihrer Arbeit
unbeeintrachtigt nachgehen. lhr hétten samtliche Unterlageh, die nach ihrer fachlichen
Auffassung fur die Prifung erforderlich gewesengseien, zUr Verfﬁg(mg gestanden. Sie
hatte danach samtliche |nformatiohen, die sie fir ndtwendig.erachtete, erhaften, und es

wurden ihr. bei der P_r[]fung in fachlicher Hinsicht keine Einschrénkungen'a‘uferlegt..

V. Die Kammer macht somit die unter Ziffer Ill. genah.nten Unteﬂagen- zur GrUndiage ihrer |
Schatzung des Unternehmenswe‘rtes. Dabei folgt ‘sie Gutachterin und Priferin bei der

;Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse.
1. Vorweg zum PrufUngsméBstab der Kammer:

Die Kammer ist nach wie vor der Auffassung, dass jede Bestimmung eines *
Unternehmenswertes nach betnebswurtschafthchen Bewertungsmethoden wegen der
emgeschrankten Erkenntnisquellen, auf denen sie’ beruht und wegen der jeder
Prognose innewohnenden Unsicherheit keinen mathe.mat|sch exakten oder ,wahren*

_ U'n'ternehrhe'n'swert‘ergibt. Dem Gericht kommt daher die Aufgabe zu, diesen, Wert

unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftliche’r Methoden im 'Wege‘ der
Schétzuné nach § 287 Abs. 2 ZPO zu bestimmen (st. Rspr. zum PrifungsmaRstab,
vgl. z.B. BGH ZIP 2001, 734/736; BayObLG AG 2006, 41/43, OLG Minchen, zuletzt
Beschluss vom 06.02.2013, 31'Wx 520/11, S. 8 und BeéCthés vom 07.02.2013, 31
WX 122/12, S. 8, OLG Stuttgart ZIP 2004, 712/714) Dabel muissen es die
Verfahrensbetelllgten nachdem auch jedes gutachtliche Ergebnis letztlich nur eine.
Schatzung des Unternehmenswerts darstellt, hinnehmen, dass eine Bandbreite von
unterschiedlichen - Werten- existiert und das erkennende Gericht - unter
Berlcksichtigung éller maBgeinchen'Umsténde hieraus einen Wert als angerhessen

~ erachtet (vgt. BayObLG, OLG Munchen und OLGStuttgart, jeweils é.a.O;). -
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2. Marsgeb!ich fur die Kammer sind die Prognosen und Planungen des betroffenen
~ Unternehmens. Es ist nicht Aufgabe der Kammer, anstelle def Prognosen tiber die
kunftige Entwicklung des Unternehmens und seiner Ertrage ifn Ubertragungsbericht
eigene Prognoseﬁ aufzustellen. Denn die dortigen Prognoéen sind das Ergebnis von
unternehmerischen Entscheidungen der fir die Geschaftsfihrung verantwortlichen
Personén. Diese Entscheidungen haben auf zutreffenden Informationen und daran
’orientierteh, realistischen Annahmen aufzubauen. Sie dirfen zudem nicht in sich
widersprichlich sein. Kann die Geschaftsfithrung - auf .dieser‘ ‘Grundlage jedoch
~annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diesek Planung nicht durch andere -
ebenfalls nur vertretbare - Annahmen der Kammer ersetzt werden (st. Répr. val. z.B. _
OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Marz 2006, 20 W 5/05, Rn. 65, zitiert nach juris). "

3. Grundlage der Wertermittlung ist- somit zunachst die Planung der Hotel.de AG.

a) Auéweislich des Gutachtens zum Unternehmenswert der Hotel.de AG erfolgt eine
"Planung fir ,deh gesamten Konzern. In der -Planungérechnung sihd‘ die
‘Tochtergesellschaften als separate Budgets fur jede Gesellschaft_ berucksichtigt.'
Die von der Gutachteri_n erlauterte Planungsrechnung bildet damit eine
Gruppenplanung .ab. Dabei verglich sie die Ergebnisse von hotel.de mit denen der

einzelnen Tochtergesellschaften.

b) Kohkre_t- lagen der Bewertung und Prufung durch die Gutachterin ihsbesondere
zugrunde die Berichte Uber die Prufung des Jahresabschlusses und Lagebericht'
der hotelde AG fur die Geschftsjahre 2010 bis 2012, ‘interne -
betriebswirtschaftliche Auswertungen zur Ertragslage und zu nicht finanziellen

) Leistungsindikéto‘ren der Jahre 2010 bis .2012 sowie der ersten vier Monate
2013, die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der hotel.de AG fur die
Jahre 2013 bis 2016 sowie die Plahung der Gewinn- und Ve'rlustrechnuhg fur die |
Jahre 2017 bis 2019, die Personalplanung der hotel.de AG firr die Jahre 2013 bis
2019, Satzung und Handelsregisterauszug des Unternehmens, eine Ubersicht
Uber Eventualverbindlichkeiten, BUrgschaften ~und sonstige | finanzielle
Verpflichtungen mit Angabe ihrer Hohe und deren Bédingungen. Befragt wurden
ferner der Vorstandsvorsifzender der hotel.de AG und der Leiter des

. Bereichs Finanzen,

c) Diese Planung-ist nach den Feststellungen der Pruferin und den‘Angaben' ihrer
Mitarbeiter hierzu im Termin vom 17.03.2016 in sich abgestimmt, nachvollziehbar
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und geeignet, Grundlage einer angemessenen Ertragswertermittlung zu sein. Sie

- ist, wie .oben dargelegt, somit grundsatzlich von der Kammer anzuerkennen und
zur Gruhdlage de.rv Schétzung des Unternehmenswertes zu machen. Dies - gilt
umso mehr, als die Priferin ausdriicklich betont,” dass ihr alle erbetenen
AuskUnfte und bendtigten Informationen vorlagen und ihr die benannten

" Auskunftspersonen uneingeschfénkt zur Verfligung sténden Auch die
durchgefuhr’te ParaIIeIprufung brachte danach keinerlei SchW|er|gke|ten mit snch
sondern trug ersichtlich zur Effizienz der _Prufung der Gutachterin bei.

4, .D_ie von den Antragstellern und dem gémeinsa‘men Vertreter gegen die Planung
. erhobehen Bedenken greifen nicht durch. Die EinWendungen gegen die Planung sind
“unter ‘Ziff 4 zusammengefasst (s. o.). Sie erWe'ise‘n sich indes als nicht stichhailtig:

" Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Ausfuhrungen der beiden Mitarbeiter der
Pruferin im Anhorungstermm vom 17.03.2016. Nachvoliziehbar und plaumbei konnten
diese erlautern, dass ihre Betrachtung der Planung der hotel.de AG auf besonders
breiter Grundlage éteht; denn es liegt hier die Besonderheit vor, dass kurz vor dem
_aktuellen Spruphverfahren e'in, weiteres durchgeflihrt wurde, in dem der Wert des
‘Unternehmens geprift wurde. Der Ubertraguhgswert betrug damals 23,16 € je Aktie
‘und wurde durch das Gericht um 0,90 € erhéht;-Grundlage dieser Entscheidung und
der Bemessung des Ubertragungswertes war noch eine andere PIanuhg der hotel.vde' ;

- AG, Die Priferin. war daher in der Lage, zwei sich | ers_iChtIich deutlich
unterscheidende Planungen miteinander zu vergleichen und insbesondere zu prifen,
ob sich die erste -Planung in der Realitat verwirklicht hat. Die Priferin :konnte
‘nachvollziehbar dérlegen, dass die neue Planung zu Recht deutlich niedrigere
Planzahlen aufwies als die im ersten Spruchverfahren gepruften. Sie konnte daher
die alte Planung neu bewerteh und stufte diese fur das erste Planjahr als ambitioniert
~und danach als sehr ambitioniert ein. Dabei lieR die Priferin erkennen, dass sie sich_
mit den der Planuhg zugrdnde g'elegten Zahlen detailliert befasst hat. Danach war fukr
das Jahr 2012 nach der,alteh Planung, die im erStén, Spr’uchverfahren geprift wurde,
ein Umsatz von 49 Mio. € erwartet Worden Realisiéren lieRen sich tatsachlich
lediglich 45 Mio. €. Beim EBIT fiel der Verglelch noch deutllcher aus: Von den
geplanten 2,3 MIO € lieR® snch nicht einmal ein Drittel realisieren. Dass vor diesem
Hlnterrgrund die Planung des Unternehmens in der Folgezeit deutlich nach unten
korrigiert wurde, ist damit ohne weiteres nachvollziehbar und plausibel. Auch die
weiteren Einwande der Antragsteller gegen die Planung gehén ins Leere: So blieben
nach den Ausf_L'lhru'ngen der Mitarbeiter der Pruferin im - Anhérungstermin die
| Synergieeffekte gerade nicht unberiicksichtigt, sondern waren - Gegenstand der
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Erorterungen mit h_ot’el.dé und flossen in die Planung ein. Auch die Bestimmung des‘
31.12.2012 als Bewertungsstichtag durch die Priferin wirkt sich n'icht. (negativ) auf
.deh Unternehmenswert aus. Denn es erfolgte die entsprechende Aufzinsung auf den
30.08.2013 als vorliegend maRgeblichen Bewertungsstichtag. Dass man- zum
glelchen Betrag kommt, wenn man vom 31.12.2013 kommend auf den 30. 08 2013‘
abzinst, ist logisch. Die geriigten Defizite in der Vergangenheltsanalyse vermochten '
die Prifer nicht auszumachen. ‘Vielmehr sind fir sie Beréinigungen bei devr Analyse
zu Recht erfolgt Danach ging es im Wesentlichen um die Bewertung einmaliger
Vorgange die sich in der Planung so nicht fortschreiben lieRen. Die Prifer kamen -
“insoweit zu dem Schluss, dass die Planungsrechnungen von hotel.de nicht nur
vertretbar, sondern lso'gar geboten gewésen seien. Auch konnten sie den von vielen
Antragstellern gertgten Ahlassb_ezug' dér Planung nicht feststellen. Die Prifer
beschrieben dem Gericht ausfuhrlich das ASystem der Planung von hotel.de: Diese -
erfolgte innerhalb eines auf vier Jahre angelegtén Turnuvssystems Das ersfe Jahr
dieses Turnus war danach immer das aktuelle Budgetjahr, die weiteren drei Jahre
" des Turnus. die néchsten Planjahre Wie bereits festgestellt, fanden die Prufer keine
Indnznen dafir, dass die (2.) Planung zu pessimistisch war. Gleichwohl stellten sie
eine alternative Berechnung an, der sie die als deutlich zu 6ptimistisch eingestufte
-erste Planung zugrunde gelegten. Ergebnls war ein Wert von etwas mehr als 24,00 € . |
je Aktle der aber noch deutlich unter dem maf&gebhchen durchschmtthchen'
Borsenkurs liegt. Die Prifer fanden auch keine Anhaltspunkte fur externe Einflusse
-auf die Plahung von hotel.de. Dies gilt insbesondere seitens der Antragsgegnerin.
Dass der Unternehmensbewértuhg nicht “die alte, schon aus den vorerwéhnten
Griinden als Gberholt anzusehenden Planung zugrunde gelegt werden kann, ergibt
sich fur die Pruferln und lhre im Termin angehérten Mitarbeiter auch daraus dass fur
“die Marktrisikopramie ein Wert von weniger als 3,5 % angenommen werden musste.
Dies ist nachvollziehbar. Zum einen widersprache ein derartiger Wert den aIIerdingé
nicht in Stein gemeiBeIten' Empfehlhngen des 'FAUB, die insoweit einen Wért'
zwischen 5,0% und 6,0 % vors¢h|ageh. Zum anderen lage ein solcher Wert, so die
Mitarbeiter der Priferin nachvollziehbar, auerhalb "des Bereichs der verfugbaren
Marktdaten. Ihn der Planung zugrunde zu legen, verbietet sich daher. Auch die -
- Einwande verschiedener»Antragsteller Qegen den von Gutachterin und Pruferin in
Ansatz gebrachten Wachsturhsabschlag greifen( nicht 'dburch. So' konnten die
Mitérbeiter der Pruferin im Rahmen ihrer mundlichen Anhérung nachvollziehbar
begrunden, weshalb ein Wachstumsabschlag von mehr als 1% nicht gereéhtfertigt ist.
Aber selbst-dann, wenn man den Rugen und Argumenten der Antragsteller insoweit
folgte, wirkte sich dies nicht auf die Entscheidung und die Un’te‘rnehmensbewertu.ng
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.Die Mitarbeiter der Pruferin stellten bei ihrer Anhorung verschiedene
Verglelchsrechnungen an, bei denen sie die Werte, dle seitens der Antragsteller
teilweise vertreten wurden, der Berechnung zugrunde legten.. Selbst bei aus ihrer
Sicht unvertretbaren Werten, wie sie von Antragstellerselte vorgeschlagen worden
waren, etwa fur den Wachstumsabschlag von 1 5 % und fur die MarktrISIkopramle

‘von 4 %, kommen sie zu einem Aktlenwert von 28,29 € und damit auf einen Wert

unterhalb des ermittelten Borsenkurses. Dieser Wert wurde ermittelt auf Basis der

‘optimistischsten Altemativrechn‘u'ng der Antrégsteller Damit lasst sich auch bei ‘den.

aus Sicht der Antragsteller optlmlstlschen Eckdaten keln Unternehmenswert

: begrunden der oberhalb des maRgeblichen: Borsenkurses liegt.

. Dle Kammer erachtet auch den BaS|szms nlcht Zum Nachteil der aurSenstehenden '

Aktlonare als zu hoch angesetzt

1.

Im Ertragsweriverfahren V ‘werden die l Eigenkapitalkosfen des vérschuldeten
Unternehmens als Kapitalisierungszinssatz. herangezogen. Dabei setzen sich die

Eigenkapitalkosten zusammen aus einem risikolosen Zinssatz (= Basiézihs) und dem “
Risikozuschlag for das verschuldete Unternehmen. In der Phase der ewigen Rente

werden zudem nachhaltlge Wachstumseffekte, die als stetlg wachsende fmanZIeIIe

Uberschilsse angenommen werden, dadurch . beriicksichtigt, =~ dass der
'Kapitalisierungszins um einen Wachstumsabschlag gekirzt wird. '

Dies vorausgeschickt gilt fur die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes:

a) Der Basnsuzms reprasentiert eine risikolose und zu dem Zahlungsstrom aus dem zu
bewertenden Unternehmen Iaufzeltaquwalente Kapltalmarktanlage (vgl. Dorschel
u.a., Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung 2. Aufl. 2012, S. 50,

“mw.N.). Der Basiszinssatz ist daher regelmaRig als dem 'durc':hs'chnittlichen
Zinssatz fur offentliche Anleihen oder fur langfristige fest\/erzinsliché Wertpapiere,
also aus landesublichen Zinssatzen fiir (quasi- -)risikofreie Anlagen am Kapltalmarkt
abzuleiten. Denn der Abzinsung der zukiinftigen Ertrdge auf den Stlchtag liegt die
Vorstellung. zugrunde, den Betrag zu ermitteln, der bei einem realistischen Zins
. Ertrage bringt, die den zu,erwértend_en Unternehmensgewinnen entspreéhen. '

c) Zu ermitteln ist somit 'd'er, aus der Sicht des Stichtags von kurzfristigen Einfliissen

bereinigte; kunftig laufzeitdquivalente, also auf Dauer zu erzielende einheitliche -
Nominélzinésatz (st. Rspr. vgl. z.B. OLGMUnchen', Beschluss vom 02.04.2008,

3
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31 Wi 85/06, Rn. 25, mit Verweisen auf die ’betrbiebswirtschaf‘tli'che Literatur und
Beschluss vom 1.9 01.2006, 31 Wx 92/05 Rn. 27, zitiert jeweils nach juris). Dabei'
darf zur Prognose der langfristigen stentwmklung nicht in erster Linie darauf
abgestellt werden ob zum Ze|tpunkt des St|chtags eine Nledngzmsphase

~ herrscht, sondern es ist eine Gesamtschau unter BerUcksichtigung der

.d)

Zinsentwicklung der Vergangenheit anzustellen (vgl. OLG Muhchen a.a.0. ‘und
OoLG Stuttgart, Beschiuss vom 01. 10 2003, 4 W 34/93, Rn. 33 f, Jewells zitiert

nach juris).

Diesen Erwagungen wird die Annahme eines Basiszinssatzes von 2,25 %
gerecht. Die P’ruferin‘erléute’rt‘ die Annahme diesen Zinssatzes im Wesentlichen .

wie folgt: Zunéchst wurde entsprechend der Empfehlung des IDW von einer

Schétzung des klnftigen durchschhittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten

ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt werden. Hierzu

wurden DurchschmttsgroBen Uber den Drelmonatszeltraum von 01.04.2013, bis

- 30.06.2013 erhoben Die Pruferin konnte der Gutachterm msowelt konstatieren,

die ‘Empfehlungen des IDW in vollem Umfang umgesetzt zu haben. Dabei nahm

sie eine eigenstdndige Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes vor und

.hinterfragte einzelne Empfe‘hlUngen des IDW. Dies gilt insbesondere fir die
"Lange des fir die Durchschnlttsblldung venNendeten Zeltraums bei der Ableitung

der ststrukturkurve Hier grenzte sich die Priferin deuthch von den Hinweisen -

des FAUB ab, nach denen aus ihrer Sicht aktuelle Zinsentwicklungen nur mit

einer deutli’cheh Verzégerung abbildet werden und die danach ermittelten

Basiszinssatze mdglicherweise nicht die Verhaltnisse am Bewerftungsstichtag
widerspiegeln. Nach Auffas‘sung der_ kPrUferin sollen im Hinblick auf das
Stichtagprinzip nur solche Schwankungen der Zinssitze bereinigt werden, die
keinen anhaltenden ‘TrAen,d auﬁNeiseh und somit auch von einer Mafktenge bzw.
Schatzfehlern gepragt sein kénnten, Dies verkiJrzt_'den B’etrachtungszeitraum auf
30 Tage. Dieser Zeitraum bietet ~ so die Prferin plausibel und naChvol,Izie'hbarv—r

den Vorteil, dass aktuélle ZinsentwickIungen relativ zeitnah abgebildet werden

kénnen. Weiterer Vorteil ist, dass sich d'amif kurzfristige Schwankungen glatten. -~

und sich Schatzfehler reduzieren Iassen.‘Kohsequent zog die Priferin bei der
Ableitung des einheitlichen Basiszinssatzes zunachst den 30.06.2013 als
Endstichtag der -’Dur'chschnittsbildung ‘und die . spezifischen -finanziellen 3
Uberschiisse déf hdtel de heran wund verkirzte .den Zeitraum . der
Durchschmttsblldung auf 30 Tage. Folge ist die Beriicksichtigung eines naher am
Tag  der Hauptversammlung _I;egenden Betrachtungszeitraumes und der
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kurzfristigen Zinsén’twicklung. >|“m Ergebnis  volizieht die Pguferih die von der.
Gutachterin ermittelten Werte nach und gelangt danach zu einem etwas héheren
Wert von 2,48% fur den einheitlichen Basiszinssatz. Dieser Wert bildet aber noch
nicht die Risiken der zukiinftigen Entwicklung und die persénlichen Steuern ab.
Demenfsprechend lie -die Priferin bei der Ermittlung des Basiszinssatzes.
zunachst einen Risikozuschlag vor und nach persénlichen Steuern einflieBen. Im

Ergebn'is landet die Priferin damit bei einem Basiszinssatz von 2,38%. Der von

der Gutachterin in Ansatz gebrachte Wert von 1,66% ist fur sie 'an.gesichts der
Abweichung von der eigenen Berechnung vertretbar. Damit macht die Priferin

deutlich, dass sie den von der Gutachterin angesetzten Wert eher zum unteren

 Rand des in Betracht kommenden Spektrums zahlt. -

Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basiszinssatz um

~ einen RISIkOZUSCh|ag erhoht ‘werden, der nach § 287 Abs 2 ZPO vom Gericht zu

schatzen ist.

aa) Der. Grund fir den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, dass
‘Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage. in"sichere‘.oder'
zumi_hdest quasi-sichere o&ffentlichen Anleihen einem hoheren Risiko
ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei eine m risikoaversen Anleger durch
héhere Renditechancen und damit einen erhdhten Zinssatz ausgeglicheh,
‘weshalb der Ansatz eines :Risikozuschlagés unumganglich ist, zumal-der
Verzicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegoltenen
Risiken wie pclitische Kfisen, Naturkatastrophen oder weitere nicht in die
Planungsrechnung einzubeziehenden allgemeinen wirtsbhaftlichen Risiken
vernachlassigen wirde. Ebenso kann die Gefahr des Verfehleﬁs der -
Planungsziele nicht véllig unberiicksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht
dié heute nahezu einhellig vertretene obe'rgerichtliche' Rechtsprechung vom
Erfordernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. zuletzt LG |
Minchen |, Beschluss vom 31.07. 2015 Az.: 5 HKO 16371/13, Rn. 285 m.

zahlrelchen weiteren Nachwelsen)

bb) Die Frage, wie der Risikoiuschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, wird in
_Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurtéilt. Mehrheitlich wird
davon ausgegangen, der Risikozuschlag kénne mittel_s des (Tax-)CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ermittelt werden. Danach wird die

- durchschnittliche Marktrisikoprémie, die anhand empirischer Daten aus der -
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langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikolosen_

staatlichen Anleihen errechnet wird, mit einem spezifisch.en Beta-Faktor

- multipliziert, der sich aus der Volatilitat der Aktie des zu bewertenden

Unternehmens  ergibt. Zur Begrindung der MaRgeblichkeit dieses

| kapitalmark’ttheoretischen' Modells wird vor allem ausgefuhrt, dass bei der

Feststellung - des ‘Unternehmenswertes intersubjektiv - nachvoliziehbare
Grundsétze unter Zugrundelegung von Kap'italmarktdaten Anwendung

fanden und dass es kein anderes Modell gébe,‘ das wie das CAPM die

‘Bewertung risikobehafteter Anlagehmbglichkeitenﬂ erlautere.

Dem‘gegenUber verfige die herkdmmliche Multiplikatbrmetho_de Gber kein
festes theoretisches, sondern eher ein empirisches Fundament uhd werde
zudem nicht d:urch die theoretische Forschung' unterstiitzt. Mit dem CAPM
werde  gegenlber der Risikozuschlagsmethode eine ungleich héhere
Qualitat infolge der gréReren Nachpfﬂfbarkeit- erreicht (vgl. insoweit LG
Minchen |, Beschluss vom 31.07.2015, Az.: 5 HKO 16371/13, Rn. 287ff.,
OLG Dusseldorf WM 2009, 2220, 2226; OLG Stuttgért AG 2010, 510, 512;;

. Paulsen in: Minchener Kommentar zum AKIG, 3_‘.'Auﬂ., 8 305 Rn. 126;

Simon/Leverkus in: Simon, SpruchG1. Aufl., Anh § 11 Rn. 126 f.). .

Das Gericht vermag' grundsétzlich -und in Fortfiihrung seiner. bisherigen
Rechtsprechuhg der vielfach vértreten_en alleinigen MaRgeblichkeit des
(Tax-)CAPM in diesér 'Allgemeinheit nicht zu folgen. Es ist namlich nicht
erkennbar, dass das (Tax-)CAPM generell den anderen Methoden zur
Ermittluvng d‘es Risikozuschiages e‘indeutig' Uiberlegen ware. Auch bei ihm’
hangt das Ergebnis in hohem MaRe von der subjektivén Einschatzung des
Bewerters ab, die nur nicht unmittelbar durch die Schétzu'ng' des
Risikozuschlages, selbst ausgelibt wird, sondern “mittelbar durch die
Auswahl der Parameter fur die Beréchnung der Marktrisikopramie sowie
deé Beta-Faktors. Die rechherische Herleit.ung des Risikozuschlages
tauscht dartiber hinweg, dass aufgrund der Vielzahl von Annahmen, die fur

die Berechnung getroffen werden missen, nur eine schelnbare

‘ Genamgkelt erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des fur

die Investiion in . das konkrete ~ Unternehmen  angemessenen
Risikozuschla'ges Schon die zu treffende Aussage, inwieweit die Daten
aus der Vergangenhelt auch flr die zukunftlge Entwrcklung aussagekraftig
sind, unterliegt. subjektlver Wertung. Dies zeigt sich bereits am

-Auswertungszeitraum, fur den die Uberrendite ermittelt wird. Aus anderen
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Spruchverfahren ist bekannt, dass es eine Reihe von Studien gibt, die fur

7_untlerschiedliche Zeitraume Werte fr die Marktrisikoprémie vor Steuern in
. Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen 4,90 % -und 10,43 %
"~ ermittelten; hinsfchtlich deé géométrischen' Mittels werden Studien
-aufgezeigt, die vor Steuerh Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben.
- Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine sog. Peer Group

- vergleichbarer Unte_rnehmen einbezogen werden, stark von der subjektiven .

Einschatzung ‘desjenigen abhangig, der Uber die Vergleichbarkeit ‘der

'Unternehmen im Einzelnen entscheidet (vgl. LG Miinchen I, Beschluss vom

31.07. 2015 Az.: 5 HKO 16371/13, Rn 287ffm w. N.).

Auch ist die 'Anwendung des arithmetischeh Mittels mit einer jahrlichen

Wiederanlage des vollstandigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen

IDW- Standards empfohlen Wird, ‘nicht unbedingt ein taugliches _Krite'rium.
Insoweit liegt nédmlich ein Widerspruch zu der Annahme einer auf Ewigkeif
angelégt’en/Unternehmenstéﬁgkeit vor. F'L_'lr das aktuelle stguérliche- Regime

der Abgeltungssteuer uhter Einschluss  der Vérsteuerung von'v'
VeréuBeruhgsgewinnen gehen empirische Untersuchungen namlich von
einer sehr viel langeren Halteda'uer.atjs., als es die IDW-Standards
vorsehen. ’We’nn_ der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ‘ermittelt
werden und vor allem auch die Alternativanlage in Aktien anderer
Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die Annahme eines jér;rlich
stattfinderiden‘ vol]sténdigen Aktienaustausches - hiermit - nicht “in

Ubereinklang‘. Wéiterhin kommt eé bei Anwendung des arithmetischen

‘Mittels als alleiniger MafRstab zur Ermittlung des Risikozuschvlages zu

Verzerrungen in all den Fallen, in denen die Anlégepériode nicht ein Jahr

ist (vgl. Wagner/Jonas/ Ballwieser/ Tschopel WPG' 2006, 1005, 1017 f.).

Die-Alternative zum arithmetischen Mittel liegt im geometrischen‘ Mittel, bei -
dem die Wertpapiere zu Beginn des Untersuchungszeitraumes gekauft und
an dessen Ende verkauft werden; die jeweiligen 'Ertrége werden dabei
jahrlich wieder angelegt. Anderérseité fuhrt das geometrische ebenso wie
das arithmetische Mittel zu Verzérrungen des Unternehmenswertes, wenn
die ‘Anlagepériode nicht gleich ein Jahr ist (vgl.
Wagner/Johas/BaIIwies‘ér/T schopel WPg 20086, 1005, 1017 f.).
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Insoweit erweist es sich daher grundsatzlich am praktik_abelsten; zwischen
diesen beiden Extremen liegende Werte anzusetzen. Dabei ist der
Risikozuschlag mittels einer empirisChen_Schétzung zu gewinnen, die im .
Réhmen einer Gesamtwurdigung aller maBgebiichen Gesichtspunkte der
konkreten Situation' des zu bewertenden Unternehmens Rechnung trégf.
Insoweit kénnen auch 'd'ie unter Anwendung des CAPM gewonnenen Daten
als eines der Elemente fur die Schatzung des Risikozuschlages
herangezogen werden Beim (Tax YCAPM als einem der mafigeblichen
Elemente zur Ermittiung des anzusetzenden Risikozuschlags ergibt sich
dieser aus/ dem Produkt von Marktrisikopramie und dem Beta Faktor. Das

" (Tax-)CAPM 'geht von einer Marktrisikoprémié aus, die sich aus der

Differenz zwischen der erwarteten Rendite des Marktportfolios und dem
risikolosen Zinssatz ergibt. (vgl. 'S. 29 des Prifberichts). Dabei vermag das
Gericht ‘grundsitzlich indes den Ansatz einer Marktrisikoprémie von 5,5_% X

‘ nach Steuern nicht zu teilen, die enitsprechend der auch im Prifbericht in

Beiug genommenen Verlautbarung des FAUB des IDW vom '19.9.20'12
und einer aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und

Kapitalm'arktstudien' von Ratingagenturen‘baSier‘ende implizit ermittelten

’ Marktrisikopramie von den Bewertﬁngsgutachtern angesetzt und von den

Vertragsprifern nicht beanstandet wurde.

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finanzanalysten und

Ratingagenturen ermittelten Marktrisikoprémie ist generell nicht geeignet,

.diese Uberrendite abzuieiten. Gerade die Schatzung von Finanzanalysten

und Ratingagenturen‘ist in hohem MaRe abhéngig von deren su/bjektiver
Einschatzung. Angesichts dessen tauscht dié rechnerische Herleitung dés
Risikozuschlages dariiber hinweg, dass aufgrund der Viel'z"ahl' der zu
treffenden Annahmen nur eine scheinbare Genauigkeit erzielt Werden kann
und nicht etwa eine exakte Bemessung des fir-die Investition in das

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages. -

Ebenso wie die zu treffende Aussage inwieweit Daten aus der

Vergangenheit auch fur die zuklnftige Entwncklung aussagekraftlg sind,
unterliegen die Uberlegungen und Einschatzungen von Ratmgagenturen

vFlnanzanaIysten ~oder auch von Kapltalmarktstudlen .subjektiven
Einschlagen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die kinftige
' Marktﬁsikoprénﬁie unter Einfluss der FolgewirkUngen der Finanzmarkt- und
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Staatsschuldenkrisé ‘abzuschatzen. - Gegen diesen Ansatz spricht
msbesondere auch d|e Uberlegung, dass die Marktkapitalisierung als Input-
Parameter fur die Bemessung der Marktrisikopramie herangezogen wird
(vgl. dazu Wagner/Mackenstedt/Sch|eszI/LencknerNV|l,lershausen, WPg.
201 3, 947, 95 7). Das Modell zur Ermittlung impl.iziter/ Kapitalkosten muss

konsistent © zum  Bewertungsmodell - vorliegend' also zum

Ertragswertve_rfahren - sein. Ein in alle Verf'ahren einflieBender Parameter |
ist der Unternehmenswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei

‘wird Ublicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapitalisierung‘

ZUrUckgegriffen. Wirden aber .die wbrigen zur Ermittlung der impliziten
Eigenkapitalkosten und - damit der impliziten Marktrisikopramie
erforderlichen Parameter mit- Ausnahme des gesuchten Risikozuschlags

- entsprechend den Annahmen im Bewertungsmodell angenbmmen, ist die

Ermittiung -der impliziten Eigenkapitalkosten nicht erforderlich, weil die

.Verwendung eines ‘so ermittelter’ Eigenkapitalkostenansatzes exakt zum
-Bérsenkursvfuhren und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden
_kénnte' (vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5 HK O

16505/08).

Gegen 'd'en Ansatz einer mit den Be‘sonderhéiten der Auswirkungen ‘der
Finanzmarkt- ~ und Staétssc‘huldenkrise begriindeten héheren
Marktrisikor)ré‘mie spricht 'weiterhin “der UmStand, dass - die
Vergangenheitszahlen, die zu der vom ID\N vbislang zugrunde gélegte'n ,
urspriinglichen Marlitrisikoprémie' nach Steuern unter Geltung der
AbgeltungssteUer mit Werten zwischen 4,0 % und 5,0 % flahrte, bereits |
mehrere konjunkturelle Zyklen mit Phasen des Auf- wie auch des
Abschwungs umfasste Wenn davon auszugehen ist, dass es nach der
Flnanzmarktknse zZu emem wenn auch uberraschend vraschen erneuten |

Aufschwung kam, erscheint bereits fraglich,v ob»e.s sich dabei um eine

+ schwere und lange Wirtschaftskrise handelt (vgl. ‘hierzu LG Frankfurt,
Beschluss vom 8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant . "

realen Aktlenrendlte die " angesichts eines historisch- nledngen‘
Basiszinssatzes vertreten wird, lasst sich empirisch nur schwer
untermauern. In der Bewertungsliteratur wird _zwér wiederholt ~auf
Marktanalysen verwiesen, wonach die Gesamtrenditeerwartung der
Anteilsnehmer nicht gesunken, sonderh kohstan’t geblieben sei (vgl.

.Wagner/MaCkenstedt/ Schieszl/Willershausen WPg 2013, 948, 950 ff;
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’Zeidler/Tschépe/Bertram CF " 2014, 70; - 77 ff.;

Baetge/Nlemeyer/KummeI/Schulz in: Peemél’lér; Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung,aao S. 396 f.). ‘

Diese These ist allerdings nicht unumstritten. Vielmehr wird ebenso

“vertreten, die Kapitalmarkiteiinehmer wirden infolge des Verharrené des .

Renditehiveéus quasi-risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen
Stand auch ihre Renditeerwartungen fur risikobehaftete Investitionen
reduzieren. Bei dieser Ausgangslage mit ‘dem Fehlen eindeutiger
empirischer: Studien, die konstant reale Renditefbrdefdngen bestatigen -

loder ausschlief&en,' ist ein Ansatz. einer Marktrisikopramie, die sich im ‘

Schnittbereich der urspriinglichen Empfehiung des Fachaus.schusses

Unternehmensbewertung des IDW 'mit den angepassteh neueren

Empfehlungen ansuedelt grundsatzllch sachgerecht (vgl. LG Miinchen, a.
a. 0).

Fur den grundsétzlichen Ansatz einer Marktrisikopramie in Hohe von‘5 %
nach- Steuern sprechen auch die Wertungen des Gesetzgebers, auf die
zurlickgegriffen werden kann. In § 203 Abs 1 BewG legte der Gesetzgeber

flir das vereinfachte Ertrags»wertverfah»ren einen Risikozuschlag von 4,5 %

- fest, wobei diesem Ansatz ein durchschnittliches Marktrisiko zugrunde liegt.

Auch wenn diese Vorschrift nur im vereinfachten Ertragswertverfahren zur
Anwendung gelangt, kann die darin  zum  Ausdruck gekommene

Grundentscheidung und Wertung désG_esetzgebers nicht ganzlich auBer

Acht gelassen werden (vgl. LG Munchen, a. a. O.). Zwar Iag\zum Zeitpunkt
des Inkraftiretens der Neuregelung in § 203 Abs. 1 BewG der Basiszinssatz

‘deutlich.'hbher. Doch wird die Wertung. des Gesetzgebers bei einer

thdhung der Marktrisikoprdmie um einen Prozentpunkt zu stark in den

’Hintergrund gedr'a'ngt. Der Ansatz, ein Investor beriicksichtige bei seiner

Renditeerwartung auch den Riickgang des Basiszinssatzes, weshalb die
Uberrendite in ihrer Héhe keiner Verénderung bediirfe, scheint jedenfalls
nicht weniger gut geeignet, um die Marktrisikopramie festzulegen.

Angesichts dieser  Uberlegungen, denen es ungeachtet  der

- unterschiedlichen - auch vor dieser Kammer vorgenommenen -

Erklarungsversuche zur Rechtfertlgung der Empfehlung des FAUB des
IDW - an einer verlasslichen emplrlschen Grundlage fehlt, sieht die
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| Kammer im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO grundsatzhch
die ,Schnittmenge” von 5, 0 % als sachgerecht an.

Vorliégend kommen die Priiferin und die Gutachterin Gbereinstimmend zu

dem  Wert von 4,50 %. Sie folgen dabei .im Wesentlichen den.:

Empfehlungen des Fa‘chausschUSses far ’Unterne:hmensbewertung. Die
Priferin  verkennt nicht, dass angesichts - des historisch - niedrigen
Zinsniveaus und unter'BerUcksichtigung von Studien zu internationalen
Marktrisikopramien Anhaltspunkte dafiir vorliegen, die Marktrisikopramie

entgegen dem Interesse der Antragsteller eher hoéher festzulegen.

“Gleichwoh! folgt sie insoweit der Gutachterin und legt ihrer Berechnung

einen Wert von 4,5% zugrunde.

Auch der Bewertung zugrunde gelegte Beta-Faktor ist nach den
Uberzeugenden AusfiJhrUngen der Sachverst'a'_ndigen und der Priferin nicht
zu beanstanden. Di‘eser Faktor driickt das Verhéltnis- zwischen dem\
allgemeinen Marktrisiko hier auf einem alten uhd geséttigten Markt, wie

dies der Mitarbeiter der Pruferln nachvolliziehbar herausgestellt hat, und

‘dem individuellem, unternehmensspeznﬁschen Risiko aus, dem vorliegend
.im Wesentlichen einer Verglelchsgruppenanalyse aus dem Bereich der -
- Online-Reiseportale wie Priceline oder Expedia, die — auch dies lag

ersichtlich nahé — in vergleichbaren Markten aktiv sind. Durchgreifehde '

Bedenken gegen die Ermittlung  des Faktors und die Zusammensetzung ,
der Peer—Grbup wurden nicht vorgebracht und drangen sich auch‘hicht auf.
Dabei wird nicht verkannt, dass die Gutachterin aus Sicht der Pruferin
einen etwas zu niédrigen Beta-Faktor von 0,91 ermittelt  hat. Die

'Gutachterin:hatte zundchst einen Wert von 0,912 ermittelt. Dieser Wert

liegt in der von der Priferin ermittelten Bandbreite der Beta-Faktoren der

von ihr in die Peer Group aufgenommenen _Unterneﬁmeh. Auf den
unternehmenseigenen Beta-Faktor von hotél.de stellt die Priferin dabei

~ausdrtcklich nicht ab. Begrundet wird dies mit der fehlenden" Belastbarkeit

dieses Wertes. Die Priferin betonte im Rahmen ihrer Anhérung, dass der
BetaQFaktor von ihr ‘auf einen deutlich hdheren -Wert, né’mlich ,_1,0'5 ‘
festg'esetzt worden ware. Indes kommt sie pl‘a‘usibel Szu der
Schiussfolgerung, dass der Beta-Faktor' jedenfalls nicht zu hoch bemessen

ist.
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nn) Auch der in Ansatz gebrachte Wachstumsabschlag in Héhe von 1% ist nicht zu
bea‘nstande’n. | | o
(1)Bei der Bewertung von Unternehmen wird die Planurig der ‘zukinftigen
Entwicklung in zwei Phasen unterteilt, die Detailplanungsphase der nachsten
drei bis funf Jahre und die sich daran anschlieRende Phase der ewigen Rente..
Die erste dieser beiden Phasen-ber[Jcksichtigt dynamische Entwicklungen wie
Preis- oder Mengensteigerungen unmittelbar bei der Prognose der finanziellen
Uberschiisse. Die zweite berﬁcksichtigt nachhaltige Wachstumseffekte in
Fornﬁ stetig wachsender. finanzieller Uberschiisse. Diese konnen im Kalkil
durch  Kirzung | des KapitalisierungszihsSatzes um den  sog.
‘Wachstumsabschlag . beriicksichtigt ~ werden. - Die ~ Hohe - des
Wachstumsabschliags in der Phase der ewigen Rente ist dabei von der
individuellen Situation des zu bewertenden Unternehmens und damit von
einer Vielzahl von Faktoren ayvbhéingig.’. In diesem Zusammenhang ist
insbesondere zﬁ untersuchen, ob sich das zu bewertende Unternehmen in"
T einem idealthéoretischen Gleichgewichts- oder Beharrungsiust’and’befindet
oder ob die jahrlichen finanziellen Uberschiisse zwar noch Veranderungen
»untekliegen, jedoch mit konstanter Rate wachsend fortgeschrieben werden B
_kénnen. Dabei impliziert die Fortschreibung der finanzie"en Uberschisse
_mittels einebr konstanten Wachstumsrate, dass Ertrage wie Aufwendung'en und
E damit . auch. die | ErgebnisgroRe mit gleicher ‘Rate wachsen | (vgl.
- Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitélisierungszinésatz in - - der
UhternehmensbeWértung, 2. Aufl. 2012, S. .317ff). Mit dem
Wachstumsabschlag soll d‘em Umstand Rechnuhg getragen werden, dass.
eine Geldentwertuhg bei der Anlajge in einem Unternehmen nicht in gleichem
Umfang eintritt wie bei Kapitalanlagen in festverzinslichen Wertpapieren, bei
der d.er Zins -eine GeldentWertungsprémie enthalt. Seine Héhe hangt davon
ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, dass Unternehmen vd}ie
Fahigkeit besitzen, - die laufende Geldentwertung aufzufangen und -
gegebenenfalls an Kunden weiterzugeben, so dass die Kapitalahlage in einem
Uhternehmeh insoweit einer Geldentwerfuhg entzogen werden kann‘ (val. OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 21.01.2008, Az.: 26 W 6/06) '

(2) Vorliegend géhen Gutachterin und Priferin von einem Wachstumsabschlag in
Héhe von 1,00 % aUs. Die Priferin erlauterte im Rahmen ihrer Anhérung

' plausibel, wie sie diesen Wert ermittelt hat. Ausgangspunkte war eine Analyse
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der auf vier Jahre ausgedehnte Detailplanungsphase und. der sich daré,n,
anschlieBenden drei Jahre. Anhaltépunkte dafur, daé_s man in diesem relativ
weit in die Zukunft reichenden Zeitraum ein wertsteigerndes Wachstum von
mehr als i,OO % erzielen kann, vermochte die Priiferin nicht zu entdecken. Sie
modellierte dabei das Wachstum, das zusatzliche Werie generiert, und
grenzte es vom Inflationswachstum'; ab. Auch dies ist logisch und
nachvollziehbar. Dies gilt umso mehf, als die Prifer |m .‘ Rahmen ihrer

Anhdrung Uberzeugend erlautert haben, -dass sie das Wachstur_h far das

_Unternehmen extra modelliert hat. Nach ihren Ausflhrungen hab sie sich
_insoweit bewusst gegen die vom IDW vorgeschlagene Methode entschieden.

Das Ergebnis ihrer genauen Priffung ist, dass ein Wert fur den
WacHstumsabschlag von mehr als 1 % nicht als sachgerecht angesehen
werden kann. Dartber hinaus hait sich der fur den Wachstumsabschlag
ermittelte Wert von 1% genau in der Mitte der sonst in der Rechtsprechung
hierfur angesetzten 0 bis 2 % (so LG Dusseldorf, Bbeschluss vom 30.08.2012,
Az.: 31 O 4/06: 1%; OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.09.2011, Az.: 20 W
4/10: 0,7%; OLG Kar‘lsruhe,' Beschluss vom 23,07.2015, Az 12a W 4/15:

1,5%).

Vor diesem Hintergrund beziffert die ‘Kammer den Barwert einer Aktee wie .
folgt: | ' “

(1 Beim'Basiszinssa'tz».wird ein Wert von 2,02% .angenommen.' Es handelt sich

dabei um' den Mittelwert von Priferin und Gutachterin, fiir die der Wert der
Pruferin von 1,66% ersichtlich am unteren Rand des vertretbaren Spektrums

lag. Der von ihr_'selbst favorisierte Wert weicht deutlich von diesem ab. Daher

erscheint es sachgerecht, den’ Mittelweﬁ zwischen beiden F;ositionen der
Schétzung des Unternehmenswertes  zugrunde zu legen.. Die
'Marktris,ikdprémie taxiert die Kamrher auf 4,75 %. Die Priferin hielt den Wert
von 4,5% eher zu niedrig, folgt aber Gutachterin ersich/tlich zugunsteh der
Kleinaktionére. Ein belastbares Kriterium fir die Zugrundelegung. eines als zu
niedrig empfundenen Wertes ist dem Geric_:ht'nicht ersichtlich. Dieses ging
bislang bei seinén' Schétzu'ngen i(]/blich'erweise von einem Schatzwert von
50% aus. Eine Korrekur des tblichen Schétzwertes von 5,0% um 0,25%
scheint vorliegend angebrlaICht,. Dieser Wert liegt deutlich tber dem von der
Perferin als zu niedrig empfundenen und deutlich unter dem sonst blichen

~ Schatzwert, den die Priferin selbst nicht in Erwagung gezogen hat. Beim
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Betafaktor setzt die. Kammer mit einem Wert von 0,98 ebenfalls auf eine
vermittelnde  Lésung  zwischen | Gut-achterin “und  Priferin, deren
nachvollziehbaren Bedenken dadurch Rechhung getragen werden kann. Beim
Wachstumsabschlag folgt die Kammer Priferin und Gutachterin. Die Ableitung

‘dieses Wertes ist plausibel und nachvollziehbar, De Wert von 1,0 % ist auch

sonst ein Gblicher Wert im Gegensatz zu den von verschiedenen
Antragstellern angenommenen deutlich hdheren Werte, die -sich fur die
Priferin als nicht realitatsbezogen darsteliten. '

Hieraus ~ergibt sich folgénde Berechnung: Der KapitaIisievrungs'zinssatz
errechnet sich aus der Addition 'vc;m Basiszinssatz und Risikopramie als
Produkt aus Marktrisikoprdmie und Betafaktor. Unter Beriicksichtigung des
Wachstumsabsbhlages errechnet sich e'ingWert' von 5,675%. Bezdgen auf die
ab 2013 erwartetem bereinigten Ergebnisse, wie sie “die Gutachterin
festgestellt hat, errechnet sich ein (nic;ht abgezinster) Unternehmenswert von _
73.945 T€. Hieraus wiederum folgt ein Wert jé‘Akti‘e von 19,72 €.

Auch dieser Wert ist niedriger als Bérsenwert, wie ihn Gutachterin und

Priferin.Borsenwert ermittelt haben:

Priiferin und Gutachterin sind bei Ermittlung des Borsenwertes korrekt im
Sinne der Vorgaben der obergerichtliéhen_\/orgaben vorgegangen. Art. 14
Abs. 1 GG verlangt  nicht, dass gerade der Bérsenkurs zum

‘Bewertungsstichtag zur Untergrenze der BarabﬁndUng gemacht wird. Da die

Eingliederungskonditionen den Marktteiinehmern vor diesem Stichtag
jedenfalls wahrend der mind_eStens einmonatigen Ein_berufungsfrist zur

Hauptversammlung, auf der Uber die Eingliéderung abgestimmt wird, bekannt

"~ sind, hatten Interessenten sonst dié M'églichkeit,'d?an Borsenkurs wahrend

dieser Zeit auf Kosten des Mehrheitsaktionars in die Hohe zu treiben. Wie der
Stichtag festzusetzen ist, gibt die VerfassUng nicht vor. Entscheidendb ist
allein, dass  die Zivilgerichte durch ‘die Wahl eines entsprechenden
Referenzkurses einem Missbrauch beider Seiten begegnen. Sie kénnen

~ insoweit etwa auf einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe des

Unternehmensvertrags  zurickgreifen. . Zwar muss die angemessene

Barabfindung die V_é_rhéltnisse “der  Gesellschaft ~"im Zeitpunkt  der

Beschlussfaséung ihrer Hauptversamnﬁlung" ‘Uber die Eingliederung

ber'ucksiChtigén: Zu den im Bericksichtigungszeitpunkt maBgeAinchen
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Verhltnissen g'ehbrt aber nicht nur der Tageskurs, sondern auch ein auf

diesen Tag bezogener Durchschnittswert. Der Buvndesg'erichtsh‘of hat auf der
Grundlage der Vorgaben des Bundesverfasvsungbsgericihts mit Beschluss vom
12. Marz 2001 (BGHZ 147, 108) entschieden, dass fir die Festsetzung der
angemessenen Barabfindung sowohl der Borsenkurs zum Stichtag der
Haupt\jersammlung als auch ein auf den Stichtag  bezogener
Durchschnittskurs in Betracht k&men, der aus den fur einen bestimmten
Zeitraum festgestelten Kursen gebildet wird. Aus Grinden der
Rechtssmherhelt sei auf einen auf den Stlchtag im Sinne des § 320 b Abs. 1 |
Satz 5 AktG bezogenen Durchschnlttskurs abzustellen. Dabei sei ein
Referenzzeitraum  von dre| Monaten, der unmittelbar vor 'der
Hauptversammiung der 'b_eherrschten Aktiengesellschaft liege, erforderlich,

aber auch ausreichend,, um den vom - Bundesverfassungsgericht

| angesprochenen Missbrauchsgefahren wirksam begegne‘n zu kbénnen (vgl.

(2

BVerfG, Beschluss vom 29.11. 2006 Az.: 1 BvR 704/03, Rn 11ff. m. w. N.,

zitiert nach juris).

Diesen Vorgaben wurde vorllegend entsprochen Gutachterln und Priferin

haben den Bérsenkurs zutreffend. nach dem nach Umsétzen gewmhteten

Durchschnittkurs  innerhalb  einer dreimonatigen  Referenzperiode vor
Bekanntgabé der StrukturmafRnahme ermittelt. Grundsatzlich wéaren die Daten
der BaFin als vBerechnungsgrundlage‘ heranzuziehen. Dies ‘war vorliegend
indes nicht méglich; denn aufgrund des Status des_ Unternehmens lagen der
BaFin diese nicht vor. Konsequenterweise ermittelten Priferin und
Gutachterin anhand selbst erhobener Daten den ' volumengewichteten |
Durchschnittskurs fur den Zeitraum vom 23!02.2013_b}is 22. Mai 2013 als dem
letzten Tag vor Ankiindigung der StrukturmaRnahme. Unter Zugrundelegung
der Déten des Finanzinformationsdienstleisters 'Bloomberg wertete die

- Priferin fir jede Woche im dreimonatigen Referenzzeitraum aus, wie viele

~ Aktien gehandelt wurden und wie hoch der _jeWeilig'e HahdelsuMsatz war.

Daraus errechnete sie fur jede Woche - den durchschnittlichen Borsenkurs
unter Berucksichtigung des Umsatzvolumens. Gut’achterin’ und Pruferin kamen
sodann Ubereinstimmend und mathematisch zutreffend auf einen

v volumengewnchteten durchschnittlichen Bérsenkurs von 28,75 €.

(3) Vor dem Hlntergrund dleser Feststellungen war der Borsenkurs als damit als

maBgebllch fur die Unternehmensbewertung anzusehen Es ist namlich mit
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Art. 14 Abs. 1 GG unvereinbar,:wenn’ bei der Unternehmensbewertung der.
Kurswert der Aktie auler Betracht bleibt. Das ergibt sich daréus, dass die
Entschadigung und folglich auch ‘dié Methode ihrer Berechnung dem
- entzogenen Eigentumsobjekt gerecht werden mussen. Das Aktieneigentum ist
- - im Vergleich zu einer Befeiligung an einer Personenhandelsgesellschaft oder
an einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung - nicht zuletzt durch seine
’ Verkehrs'féhigkeit gepragt. Das gilt vor allem fur die bérsennotierte Aktie. Sie
wird an der Bérsé gehandelt und erfahrt dort aus,derr/1 Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage eine Wertbestimmung, an der sich die Aktionér»e‘ bei
ihren Investitionsentscheidungen orientieren. Insbesondere Kleinaktionéren,
die regelmaBig nicht Uber \al,le relevanten Informationen verfiigen, steht kein
anderer- MafRlstab 'zu\r Verfigung, an dem sie den Wert dieses spezifischen
Eigentumsobjekts Smes'sen - kénnten. Der Vermégensveflust, den der
Minderheitsaktionar durch den Unternehmen_svertrag oder die Eingliederung
erleidet, stellt sich fur ihn als Verlust des Verkehrswerts der Aktie dar. Dieser
ist mit dem Bdérsenkurs der Aktie ’re"gelméfsig identisch. Da der Verkehrswert
aber die Untergréhze der "wirtschaftlich vollen Ehtschédigung" bildet, die Art. :
K 4 Abs. 1 GG fur die Entwerfung oder AufgaBe der Anteilérechte fordert, steht
es mit diesem Gfundrecht grundsatzlich nicht in Einklang, im aktienrechtlichen -
Spruchstelleﬁveﬂahren eine Bafabfindung festzusetzen, die niedriger ist als
der BérSenkuré. ‘Sonst erhielten die Minderheitsaktionare fir' ihr,e_‘Aktienvk
weniger, als sie ohne die zur Entschidigung verpflichtende Intervention des
Mehrheitsaktionars bei einem Verkauf erlést hatten. Diese Anforderung 'steht :
auch im Einklang mit der Praxis, die in anderen Rechtsgebieten geubt wird,
wenn es um die Feststelfung voh Unternehmens- oder Aktienwerten geht. So
- bemisst sich etwa der Wert verkaufter Gegensténde,' die einen Markt- oder
Borsenpreis haben, nach diesem (vgl. §§ 3854, 1221, 1235 Abs. 2, 1295 BGB,
§ 376 Abs. 2 und 3 HGB). Im Steuerrecht ist als Wert der an einer deutsqhen
'Borse zugelassenen ’Wértpapiere der niedrigste am Stichtag arhtlich notierte
Kurs anzusetzen (§ 11 -Abs. 1 BéwG). Zu'g:ewinn- und Pflichtteilsanspriiche
sind gegebenenfalls auf der Grundlage von' Bérée_nkursen Z_u ermitteln.
‘SchlieRlich kniipft auch das Aktiengesetz selbst im Zusammenhang mit einem
zulassigen Bezugsre‘chtsausschluss in § 186 Abs. 3 Sati 4 an den.
Bc‘jrsenpreié_ an. Die Argumbente, diei-ge'gen die Gleichsetzung des Werts einer -
Unternehmensbeteiligung mit dem Borsenkurs der Aktie sprechen, zwingen
nichtbdazu, den Bérsenkurs bei der Feststellung von Abfindung oder Ausgleich -
| ganzlich auBer Betracht zu Iéssén. Das Gebot, bei der Festsetzung der
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angemessenen Entschadigung den Bérsenkurs zu berUcksichtigen, bedeutet
'nicht, dass er stets allein maf&géblich sein misse. Eine Uberschreitung ist-
\/erfassungsrec;htlich unbedenklich. Es kann aber auch verfassungsrechtiich
~ beachtliche Griinde geben, ihn zu unterschreiten. Da Art. 14 Abs. 1 GG keine
Entschédigung zum Bérsenkurs, sondern zum "wahren” Wert, mihdestens
aber zum V_erkéhrswert 'verlangt, kommt eine Unterschreitung dann in

Betracht, wenn der Bérsenkurs ausnahmsweise nicht den V_erkehrswert der

Aktie widerspiegelt (vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, ‘Az 1 BvR _ "

1613/94, Rn. 61ff.' m. zahlreichen w. N., zitiert nadh juris).

(4) Anhaltspunkté, die es rechtfertigten, den Unternehmenswert unterhalb des

' Borsenwertes als Verkehrswert anzusetzen, sind vorliegend nicht ersichtlich.

_ Damit stellt der Gber dem Ertragswert liegende 'Bérsénwert von 28,75 € a_ls' :

Untergrenze fiir die Bemessung des Unternehmenswert den angemessenen’

. Abfi‘ndungsbetrég je Aktie dar. Dieser Wert liegt auch tiber dem
nichtvolumengewichteten Durchsqhnittkurs von 28,62 € / |

. Damit erweisen sich alle Antrége,u'nbegr[]ndet.' Das Ergebnis von Gutachterin und.

Priferin ist nicht zu beanstanden;

. Nach § 15 Abs. 1 SpruchG sind die Gerichtskosten, einschlieRlich der Vergitung des
gemeinsamen Vertreters, von der Antragsgegnerin zu tfagen. Das ‘Ergebnis des
Verfahrens/gibt keinen Anlass, eine abweichende Entscheidung zu trefferj. Zwar wurden
die ,Antrége der Antragstelier auf Erhc‘jhuhg dér Barabfindung im Ergebnis
zurUckgeWies’en ~ Dies. fuhr vorliegend - indes nicht dazu, dass’ ihnen auch die
Gerlchtskosten aufzuerlegen wéren. Denn gem. § 15 Abs. 1 SpruchG kénnen die

- Gerichtskosten nur dann ganz oder zum Teil den Antragstellern auferlegt werden, wenn
dies der Billigkeit entspricht. Dies ist nicht schon dann der Fall,-wenn die Antragsteller
wie vorliegend im Verfahren’unferlegen sind (vgl. Spindler/Stilz/Drescher, AktG, 2. Auﬂ.-‘.
2010, § 15 SpruchG Rn. 17). Vielmehr‘iét die Frage der Billigkeit auch mangels eines
entsprechenden, auf.den Verfahrensausgang gerichteten Verweises wie in § 15 Abs. 2
SpruchG nach dem Normzweck des Spruchverfahrensgesetzes zu beurteilen: Dieses will
alle Minderheitsgesellschafter gleich behandeln und eineIVevl;besserung des Umtau‘sch-
oder Beteiligungsverhaltnisses oder der Gegenleistung erméglichen, Beelntrachtlgungen
des.  Anteilseigentums abwehren  und dort Ausgleich = schaffen wo
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abﬁndungsWertbezogene Rugen gégén eine . StrukturmaBnahme nicht “eingewandt
werden kénnen (Sbindler/Stilz/Dresi:her, AKtG, 2. Aufl. 2010, § 1 SpruchG Rn. 2). Damit
hat das Sp‘ru.chVerfahren eine objektive Korhponente, die duyrgh die Stellung des
gemeinsamen Vertreters im Spruchverfahren belegt wird. Dieser soll die |ntere$sen der
Anteilsinhaber schitzen, die nicht selbst einen Antrag gestellt haben. Die Entscheidung'

im Spruchverfahren wirkt fur und gegen alle Anteilseigner (Spindler/Stilz/Drescher, AktG,

2. Aufl. 2010, § 6 SpruchG Rn. 1). Der gemeinsame Vertreter kann das Verfahren selbst
nach Ricknahme aller Anfrége der Anteilseigner fortsetzen, etwa um die Gewahrung von
Sondervorteilen an alle oder einzelne Antragsteller zu - verhindern
(Splndler/Stllz/Drescher AktG, 2. Aufl. 2010 § 6 SpruchG Rn. 15). Auch dies ist Beleg

~dafir, dass die Uberprifung der Abfindung nicht nur im Einzelinteresse des Jewelhgen

Antragstellers liegt, sondern-auch in dem Interesse der Gesamtheit der Anteilseigner und
damit des Untern_ehmens bzw. Konzerns ins‘g'e_samt. Da sich die Antrage nicht als.

rechtsmissbrauchlich darstellen und die Ermittlung der angemessenen Barabfindung in

* Punkten kritisieren, die regelmaRig Gegenstand auch der gerichtlichen Prafung im

Rahmen des Spruchverfahrens sind, wére -es unbllllg, sie mit den Gerichtskosten zu

- belasten.

Im  Hinblick a‘uf .die den beteiligten Antragstellern entstandenen Kosten der -
zweckentsprechenden Rechtsyerfolgung gilt die Regelung des § 15 Abs. 2 SpruchG.
Danach o'rdnet das Gericht an, dass die Kosten: insoweit ganz oder zum Teil vom
Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berucksmhtlgung des Ausgangs des
Verfahrens der B|l||gke|t entspncht Vorllegend waren die Antrage der Antragsteller
erfolglos. Mit ihren Emwendungen gegen Gutachten und Prufbericht nebst Erganzung

- konnten sie nicht durchdrmgen. In Ermangelung von Anhaltspunkten, dle zu einer

anderen Beurteilung Anlass bieten kénnten, entspricht es daher der Billigkeit, die
Antragsteller ihre im Sinne. des § 15 Abs. 2 SpruchG notwendlgen Kosten selbst tragen

zulassen

Der Geschaftswert betrégt 200.000 €. Er ergibt sich aus -§ 74 S. 1 2. Halbsatz GNotKG.

AAIs\ Geschaftswert ist grundsatzlich der Betrag anzunehmen, der von den Inhabern

aulenstehender Aktien nach Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich |

“angebotenen Betrag insgesamt gefordert werden kann. Da eine solche Fdrderung indes

'nicht'besteht, verbleibt es fur den Geschaftswert beim gesetzlichen Mindestbetrag‘ von
200.000 €. | o
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V. Die Fes'tsetzUng der Auslagen und der Vergiitung des gemeinsamen Vertreters folgt aus
'§ 6 Abs.2 SpruchG. Auf Grundlage des oben genannten Geschéftswertes von 200. OOO €
ergibt SICh folgende Berechnung ‘

13 Verfahrensgebiihr Nr. 3100 \\% RVG 2.360,80

€
1,2 Terminsgebiithr Nr. 3104 WV RVG € ,‘2179,20
Pauschale Nr. 7002 VW RVG | , € 20,00
Umsatzsteuer auf die Vergutung nach Nr. 7008 VW RVG € 866,40
 Gesamt L € 542640

V. Die Anordnung der Veréffentlichung dieser Entscheidung folgt aus § 14 Nr. 3 SpruchG. .

Gegen die>sen‘ Beschluss _-finden 'die Rechtsmittel der Beschwerde _oder der
Sprungrechtsbeschwerde statt. | -

L. Rechtsmittel der Be_schWerde

Die Beschwerde ist innerhalb. einer Frist von einem Monat. durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift beim’ 'Landgericht NUrnberg-Firth, Further Strale 110, 90429
Nurnberg, ,\einzulegeAn. Die Frist beginnt mit der schriftichen Bekanntgabe des
Beschlusses. Erfolgt diese durch. ‘Zustellung hach deh  Vorschriften der
Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung mafRgebend. Erfolgt die schriftlichen
Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zustellung im Inland bewirkt werden
}gllt das Schriftstiick drei Tage nach Aufgabe zur Post als bekannt gegeben, wenn nicht
 der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihm das Schriftstiick nicht oder erst zu- einem
spéteren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen
Betelllgten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Monaten
nach Erlass, § 38 Abs. 3 FamFG. Fallt das Fristende auf einen Sonntag, einen
allgemeine Feiertag oder Sonnabend S0 endet die Frist mit Ablauf des nachsten
' Werktages '
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Rechtsmittel der Sprungrechtsbeschwerde

. Gegen diesen Beschluss findet auf Antrag unte'r’l'Jbergehung derBeschwerde'instanz

unmittelbar die Rechtsbeschwerde (Sprungrechtsbeschweyrde') statt, wenn die Beteiligten
in die Umgehung der Beschwérdeinstanz einwilligen und der Bunjdes_gerichtshof die .
Sprungrechtsbeschwerde zulasst. Der Antrag auf” Zulaésung der
Sprungrechtsbeschwerde und dle Erklarung der Elnwnhgung gelten als Ver2|cht auf das
Rechtsmlttel der Beschwerde |
Die Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist durch Einreichung eines Schriftsatzes
(Zulassungsschrlﬁ) belm Bundesgerlchtshof HerrenstraBe 45 a, 76133 Karlsruhe, zu-
beantragen.

Die Frist fur die Einlegung des Antrags' a'uf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde
betragt einen Monat. Sie beginnt mit der Zustellung des in voIIs‘téndiger Form
abgefassten Beschlusses, spatestens aber mit Ablauf von funf Monaten nach dem Erlass
des Beschlusses. Fallt das Fristende auf elnen Sonntag, einen allgemeinen Felertag oder
Sonnabend so endet die Fnst mit Ablauf des néchsten Werktages.

In dem Antrag muss dargelegt werden, dass die Rechtssache grundsétzliche Bedeutung

“hat oder die Fortbildung des Rechts oder die Sicherun_g einer feinheitli_che'n

Rechts‘prechungr die .Entsche'idung des RechtSbeschwerdegerichts‘erfordért. Fir den
Antrag auf Zulassung der Sprungrechtsbeschwerde ist die Vertretung durch einen beim
Bundesgerichtshof zugelassenen’ Rechtsanwalt erforderhch der die Zulassungsschrlﬁ zu

" unterschreiben hat.

- Die = schriftliche Erklarung. der Einwilligung = des Beschwerdegegneré ist dem -

Zulassungsantrag beizufiigen oder innerhalb der oben genannten Frist zur Ei_nIeguhg des
Rechtsmittels beim Bundesgerichtshof einzureichen.



