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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung
Die

Tradus Limited, London/GroBbritannien,
(vormals firmierend als Tradus plc, London, bzw.
QXL ricardo plc, London)
- nachstehend als , Tradus” bzw. ,Hauptaktionar® bezeichnet -

als Hauptaktionar der
ricardo.de Aktiengeselischaft, Hamburg,
- nachstehend als ,ricardo.de” oder ,Gesellschaft* bezeichnet -

beabsichtigt, auf der auBerordentiichen Hauptversammiung der ricardo.de am 27. Mai 2008
gemaf § 327a Abs. 1 AktG den Beschluss zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nare auf Tradus als Hauptaktion&rin herbeizufihren.

Nach § 327a Abs. 1 AktG kann dié Héuptversammlung auf Verlangen eines Aktionars, dem
. Aktien der Geselischaft in Hohe von mindestens 95 vom Hundert des Grundkapitals gehéren
(Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der Ubrigen Aktionadre (Minderheitsaktionére) auf
den Hauptaktionadr gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen.

GemaR § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionar die Hohe der Barabfindung fest. Die Bar-
abfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung berlicksichtigen.

Mit Beschluss vom 28. September 2007 hat das Landgericht Hamburg, Kammer 017 fir
Handelssachen, die Susat & Partner OHG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, vertre-
ten durch Dr. Peter Bartels, zum sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der Barabfin-
dung fur den beabsichtigten Ausschiuss der Minderheitsaktiondre der ricardo.de gemafn
§ 327c Abs. 2 S. 3 AktG bestellt (,,Besteilung"; vgl. Beschluss in Anlage 1).
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Die Prifung haben wir in Anwendung des § 327¢ AktG sowie sinngemaR der §§ 293¢, d, e
AKIG im Wesentlichen in den Monaten Januar bis Méarz 2008 in den Raumen der Pricewa-
terhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspr[lfungsgeselIschaft, Hamburg, (nachste-
hend als ,PWC® bezeichnet) sowie in unserem Biro in Hamburg durchgefihrt. Prifungsge-
genstand war nach § 327c AktG die Angemessenheit der Barabfindung, welche Tradus als
Hauptaktionér der ricardo.de festgelegt hat. Zur Priifung haben uns insbesondere folgende
Unterlagen (ggf. als Kopie) vorgelegen:

- Berichte Uber die Prufung des Konzernabschlusses der ricardo.de filr die Geschifts-
jahre 2003/04 bis 2006/07

- Berichte (iber die Prufung des Jahresabschlusses der ricardo.de fir die Geschaftsjah-
re 2002/03 bis 2006/07

- Jahresabschlusse mit Bestitigungsvermerk der ricardo.ch AG, Zug/Schweiz (nach-
fblgend auch als ricardo.ch” bezeichnet) fir die Geschéftsjahre 2002/03 bis 2006/07

- Planungsrechnungen der ricardo.de fur den Detailplanungszeitraum 2008/09 bis
2010/11 und fir den Fortschreibungszeitraum 2011/12 bis 2015/16

- Aktuelle Hochrechnung fur das Geschéaftsjahr 2007/08

- Entwurf des Ubertragungsberichts des Hauptaktionars vom 1. April 2008

- Gutachtliche Stellungnahme der PwC zur angemessenen Barabfindung ausschei-
dender Aktionare der ricardo.de vom 2. April 2008

- Auszige aus den Arbeitspapieren von PwC

- Excel-Datei mit Wertekopien des Bewertungsmodells von PwC

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir in sinngemaRer Anwendung die Stellungnahme
HFA 6/1988 "Zur Verschmelzungsprifung nach § 340b Abs. 4 AKIG (a.F.)" berlicksichtigt
und den Standard S 1 des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. "Grundsitze
zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen" in der Fassung vom 18. Oktober 2005
bzw. die Neufassung dieses Standards in der Entwurfsfassung vom 5. September 2007
(nachstehend gemeinsam 'als DW ES 1" bezeichnet) beachtet.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der ricar-
do.de, dem Vorstand der ricardo.ch. AG, dem Board of Directors der Tradus sowie den von
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ihnen benannten Personen bereitwillig erteilt. Die Vollstandigkeit und Richtigkeit der erteilten
Ausklnfte und der vorgelegten Unterlagen wurden uns in einer Vollsténdigkeitserklarung des
Vorstands der ricardo.de bestatigt. Unsere Prufungsergebnisse beruhen auf der Priifung von
Unterlagen der ricardo.de, der Befragung der mit den Unternehmensplanungen befassten
Mitarbeiter sowie auf den Auskiinften und Arbeitsunteriagen von PwC, die im Auftrag des
Hauptaktionérs als sachverstandiger Berater titig gewesen ist.

Art und Umfang unserer Prifungshandiungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-
gehalten. Die wesentlichen Prifungsschritte sind in Abschnitt B.V. ,Art und Umfang der Pri-
fung” sowie in der Darstellung unserer Prifungsfeststellungen in Abschnitt B.VI, JProfungs-
feststellungen® erlautert.

Uber das Ergebnis unserer Prifung erstatten wir in sinngeméRer Anwendung des § 293e
AktG und unter Hinweis auf die als Anlage 2 beigefigten Allgemeinen Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar
2002 nach § 327c Abs. 2 AktG den folgenden Bericht. '
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B. Prifung der Angemessenheit der Barabfindung

.  Prifungsgegenstand

Gegenstand unserer Priifung ist gemaR § 327c Abs. 2 AktG die Angemessenheit der vom
Hauptaktionér festgelegten Barabfindung.

Daher haben wir gepriift, ob die von Tradus festgelegte Barabfindung unter Berlicksichtigung
der Verhaltnisse der Gesellschaft als angemessen anzusehen ist. Eine weitergehende recht-
liche Priifung, insbesondere des Vorliegens der Voraussetzungen der Ubertragung und der

steuerlichen Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.

Der Hauptfachausschuss beim Institut der Wirtschaftsprufer (HFA) hat in einer Stellungnah-
me zur Verschmelzungsprifung (6/1988) fir die bis zum 31. Dezember 1994 geltenden Re-
geln des § 340b Abs. 4 AktG (a.F.) wesentliche Grundsatze zur Abgrenzung der Aufgaben-
stellung zwischen Vorstand und Verschmelzungsprifer und inshesondere dazu festgelegt,
nach welchen Methoden die Angemessenheit zu ermitteln ist. Die in HFA 6/1988 getroffenen
Empfehlungen sind auch fur die Abfindungspriifung gemaR § 327¢ AktG i.V.m. § 293e AKIG
anwendbar. Wir legen sie daher neben den in der Bestellung gegebenen Hinweisen des
Landgerichts Hamburg unserer Prifung zugrunde.

ll.  Bericht iiber die festgelegte Abfindung

GemaR § 327¢ Abs. 2 AktG hat der Hauptaktionr der Hauptversammlung der Aktiengesell-
schaft einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fur die Ubertra-
gung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begrindet werden.
Soweit der Bericht die festgelegte Barabfindung und deren Ermittlung erldutert und begrin-

det; kdnnen diese Ausfihrungen im Rahmen der Prifung der Angemessenheit herangezo-
gen werden. Der Bericht des Mauptaktionars ist aber nicht Gegenstand der Priifung.
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. Priifungsbericht und Bestellungsbeschluss

Wir haben als Abfindungsprufer Uber das Ergebnis unserer Prifung in sinngemaRer Anwen-
dung des § 293e AktG schrifilich an die Gesellschaft und die Aktionare zu berichten. Der
Prafungsbericht ist mit einer Erkiarung dariiber abzuschliefen, ob die festgelegte Barabfin-

dung angemeséen ist. Im Bericht ist dabei anzugeben,

- nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;

- aus welchen Grlinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

- welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt wurden, jeweils ergeben wiirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht
den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Abfindung und
der ihr zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen
Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Bei der Berichterstattung beriicksichtigen wir ferner die uns im Bestellungsbeschluss des
Landgerichts Hamburg aufgegebenen Hinweise. Danach haben wir als Prifer eine eigene
Bewertung vorzunehmen. Hintergrund ist das Ziel des Gerichts, unseren Prifungsbericht in
‘dem sich eventuell anschlieRenden Spruchverfahren zu verwerten und ohne weitere Begut-
achtung auszukommen. Sollte eine Bewertung nach dem Standard IDW ES 1 vorgenommen
werden, sind nach den Vorgaben des Gerichts ausschlieRlich solche Parameter heranzuzie-
hen, die offentlich zugénglich sind und deren Verwendung firr jedermann nachvollziehbar ist.
Zusatzlich ist eine Bewertung nach einem weiteren Bewertungsmodus Uberschldgig darzu-
stellen, sofern die Begutachtung unter Zugrundelegung des Standards IDW ES 1 erfolgt.

Entsprechend haben wir parallel zum Bewertungsgutachter PwC ein eigenes Bewertungs-
modell unter Berucksichtigung der gerichtichen Hinweise nach den Grundsatzen des
IDW ES 1 entwickelt. Auf die Ergebnisée unserer eigensténdigen Bewertung werden wir in
Abschnitt B.VI.3. néher eingehen. Fur die Uberschligige Bewertung nach einem weiteren
Bewertungsmodus haben wir auf das vereinfachte Multiplikatorverfahren abgestelit, das mit-
tels geeigneter Multiplikatoren auf Basis von Kapitalmarktdaten vergleichbarer Unternehmen
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den Markt- bzw. Unternehmenswert bestimmt. Unsere Ergebnisse sind in Abschnitt B.VI.5.3

dargesteilt.

Ferner wurde uns aufgegeben, unsere Prifung insbesondere auch auf die Frage zu erstre-
cken, ob ein Verkauf der Firma in Teilen einen tber dem Ertragswert liegenden Erlés erge-
ben wiirde, welchen Wert die Substanz der Vermagenswerte hat und welcher Erlos bei einer
Liquidation erzielt werden kénnte. Die Ergebnisse unserer Analysen und Berechnungen le-
gen wir in den Abschnitten B.VI.5.1 und B.VI.5.2 dar.

Unser Prifungsbericht hat die Funktion, die Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung unter den oben genannten Grundsétzen darzustellen: detaillierte Zahlen zur Werter-
mittlung werden daher insoweit nicht noch einmal wiedergegeben, wie sie auch aus dem
Bericht des Hauptaktionérs enthommen werden k&nnen.

IV. Methoden zur Ermittlung der Barabfindung

Nach § 327b Abs. 1 AktG muss die angemessene Barabfindung die Verhéltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber die Aktieniibertra-
gung berlcksichtigen. Daher ist im vorliegenden Fall der 27. Mai 2008 als geplanter Termin
der Hauptversammiung als Bewertungsstichtag zugrunde gelegt worden. Angemessen ist
eine Abfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der Ausscheidende soll das
erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des arbeitenden Unter-
nehmens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfGE 14, 263, 284 vom 7. August 1962 sowie
BVerfGE 100, 289ff. vom 27. April 1999).

Soliten sich zwischen dem Abschiuss unserer Prifung am 7. April 2008 und dem Tag der
Hauptversammlung wesentliche Verdnderungen ergeben, die die Planungsrechnung oder
die dieser und der Bewertung zugrunde liegenden Annahmen betreffen, so waren diese
nachtréaglich zu bericksichtigen.
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Eine rechtlich vorgeschriebene Methode fur die Bewertung von Unternehmen gibt es nicht.
Grundsétzlich sind die von der Betriebswirtschaftslehre und dem Berufsstand der Wirt-
schaftsprifer als'richtig anerkannten und auch von der Rechtsprechung akzeptierten Bewer-
tungsregeln anzuwenden. Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich danach ais Barwert
der zukinftig erwarteten ausschuttungsfihigen Uberschiisse, wobei die Unternehmenssub-
stanz erhalten bleiben muss. Dem Wert des betriebsnotwendigen' Vermogens ist der Wert
des nicht betriebsnotwendigen Vermégens hinzuzufiigen, sofern solches vorhanden ist.
Dementsprechend wurde die Ermittlung des Unternehmenswerts nach der im IDW ES 1 nie-
-dergelegten Ertragswertmethode durchgefihrt.

Als dem Ertragswertverfahren gleichgestelite Alternative kann nach den Regelungen des
IDW ES 1 auch ein Discounted Cashflow (DCF)-Verfahren zum Einsatz kommen. DCF-
Verfahren basieren auf der gleichen theoretischen Grundlage wie das Ertragswertverfahren.
In beiden Féllen wird der Barwert zukiinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt. DCF-
Verfahren und Ertragswertverfahren fithren daher bei Ubereinstimmenden Pramissen zum

gleichen Ergebnis.

Unter bestimmten Voraussetzungen stellt die Bewertung der zum Bewertungsstichtag vor-
handenen betrieblichen Substanz gegenuber der an zukiinftigen Zahlungsstrémen orientier-
ten Vorgehensweise eines DCF- oder Ertragswertverfahrens ein sachgerechtes Verfahren
der Wertermittlung eines Unternehmens dar. In Frage kommt dabei die Ermittlung eines
Substanzwerts und eines Liquidationswefts.

Eine BeWertung der Unternehmenssubstanz unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt
zum so genannten ,Rekonstruktionswert" des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen
nicht vollsténdig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Kundenstamm,
Wert der Organisation, Stellung im Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur
in wenigen Ausnahmeféllen einen selbststéndigen Aussagewert fir die Ermittlung des Ge-
samtwerts eines fortzufihrenden Unternehmens (z.B. wenn die beste alternative Kapitalver-

wendung der Unternehmensnachbau wére).
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Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfilhrung insgesamt als vorteilhafter, die ein-
zelnen Vermdgensgegenstinde des Unternehmens gesondert zu verkaufen, ist die Summe
der dadurch erzielbaren Nettoerldse, der Liquidationswert, zu beriicksichtigen.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999,
BVerfGE 100, 289ff.} darf die volle Entschadigung fir auBenstehende oder ausgeschiedene
Aktiondre bei Abschluss eines Beherrschungs- oder Gewinnabfithrungsvertrags oder im Fall
einer Eingliederung nicht unter dem Verkehrswert der Aktien liegen, welcher bei bérsenno-
tierten Unternehmen unter Berlicksichtigung des Bérsenkurses zu ermitteln ist. Angesichts
der Vergleichbarkeit der Regelungen des § 327b Abs. 1 AktG mit denen des § 305 Abs. 3
Satz 2 AktG wurde die Rechtsprechung des BVerfG auf die Rechtsprechung zur Bemessung
der Barabfindung im Fall des Squeeze-out geméR § 327a AkiG Ubertragen.

Der Bérsenkurs ist jedoch nicht allein maRgeblich. Eine Ausnahme von dieser Mafgeblich-
keit besteht insbesondere dann, wenn die Aktien der betreffenden Gesellschaft nur in gerin-
gem Umfang an der Bérse gehandelt werden und der Bérsenkurs daher nicht den Verkehrs-
- wert der Aktie widerspiegelt. .Ferner kann der innere Wert der betreffenden Gesellschaft auch
oberhalb des Borsenkurses liegen. Entsprechend ist paraliel zur Ermittlung des Bérsenkur-
ses der Wert des Unternehmens durch eine Unternehmensbewertung zu bestimmen.

V. Artund Umfang der Priifung

Zur Festlegung der Barabfindung hat Tradus PwC beauftragt, eine gutachtliche Stellung-
nahme zur angemessenen Barabfindung ausscheidender Aktiondre der ricardo.de ab-

zugeben.

Im Rahmen ihrer gutachtlichen Stellungnahme hat PwC eine Bewertung der ricardo.de ein-
schiieflich ihrer Toc'htergeseilschaften unter Anwendung des IDW ES 1 nach dem Ertrags-
wertverfahren vorgenommen. Erganzend wurden eine vergleichende Marktbewertung sowie
eine Uberschlagige Liquidationswertermittiung durchgefiihrt. Zur Ableitung der angemesse-
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nen Barabfindung wurde ferner der durchschnittliche Borsenkurs Uber einen Zeitraum von
drei Monaten vor Bekanntgabe des beabsichtigten Squeeze-out analysiert.

Wesentliche Grundlage fur unsere Priifung der Angemessenheit der Barabfindung war ei-
nerseits die Ertragswertbefechnung. Wir haben geproift, ob die Unternehmensbhewertung
sachgerecht und nach anerkannten Methoden erfolgt ist. Grundlage hierfor war, wie vom
Landgericht Hamburg in der Besteliung gefordert, ein eigenes Modell zur Bewertung der Ge-
sellschaft. Der Bewertung wurde unter Zugrundelegung des Standards IDW ES 1 vorge-
nommen. Andererseits haben wir analysiert, inwiefern der Bérsenkurs als Untergrenze der
angemessenen Barabfindung zu ber{icksichtigen ist.

Ausgangspunkt unserer Prifung war ein Gesprach mit Vertretern von PwC. Dabei wurden
uns die grundsétziiche Planungsmethodik, das Vorgehen bei der Bewertung, die im Zuge der
Bewertung durchgeflhrten Anpassungen der Planungsrechnung und die wesentlichen Be-
wertungspramissen erlautert. Wir haben zudem die Planungsrechnungen der Gesellschaft
sowie Wertekopien des Bewertungsmodells erhalten. Die sich daraus ergebenden Fragen
zur Planungsrechnung und zur Bewertung wurden uns von Vertretern der ricardo.de und der
wesentlichen Tochtergesellschaft ricardo.ch AG sowie von PwC in weiteren Gespréchen
beantwortet.

Den Schwerpunkt unserer Priifurig haben wir darauf gelegt festzustellen,

ob die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte gesellschaftseigene Planungs-
rechnung inklusive der vorgenommenen Anpassungen in angemessener Weise das
wirtschaftliche und finanzielle Potenzial des Unternehmens widerspiegelt,

ob das nachhaltig zu erwartende Ergebnis nachvoliziehbar abgeleitet und in An-
betracht der Geschéftsentwicklung plausibel ist,

ob der Kapitalisierungszinssatz fachgerecht und plausibel abgeleitet wurde.

Wir haben die Systematik, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit der Planungsrechnungen
gepruft und uns von der Plausibilitat der Planungsrechnung tberzeugt. Weiterhin haben wir
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gepruft, ob die vorgenommenen Anpassungen der Planungsrechnung in nachvollziehbarer

und begriindeter Weise durchgefihrt wurden.

GemaR Bestellungsbeschluss des Landgerichts Hamburg sind wir gehalten, auf Basis eines
eigenen Bewertungsmodells eine Aussage zur Angemessenheit der angebotenen Abfindung
abzuleiten. Grundlage unseres Modells bilden die uns zur Verfigung gestellten Planungs-
rechnungen sowie die Wertekopien der PwC-Bewertung. Dieses von uns eigenstandig abge-
leitete Bewertungsmodell liegt den im Folgenden getroffenen Aussagen zur Auswirkung von

variierten Bewertungsparametern zugrunde.

In einem weiteren Schritt haben wir auf Basis unseres Bewertungémodel!s eine Sensitivitats-
analyse mit dem Ziel durchgefihrt, das maximal mégliche Niveau einer Plananpassung’ auf-
zuzeigen, ohne die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung in Frage zu stellen. Die-
se Maximalanpassung ist dabei als eine einseitig zugunsten der Minderheitsaktionare einge-
nommene Sichtweise zu interpretieren und soll lediglich Veranschaulichungszwecken die-
nen.

Das Ergebnis der Ertragswertberechnung haben wir mit Hilfe einer vereinfachten Uberschla-
gigen Bewertung anhand von Multiplikatoren plausibilisiert.

Ferner haben wir Uberprift, ob der Substanz- bzw. Liquidationswert als Wert bestimmende
Untergrenze der Barabfindung heranzuziehen ist.

Zur BerUcksichtigung der Bérsenkurse haben wir die Kursentwicklung der Aktien der ricar-
do.de in den Monaten vor der Prifung ermittelt und dem Ertragswert pro Aktie gegeniber
gestellt.

' Unter Bertcksichtigung der vorgenommenen Parameteranpassungen.
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VI. Priifungsfeststellungen

Als Ergebnis unserer nach berufstblichen Grundsétzen durchgefiihrten Prifung ergeben
sich die nachfolgend aufgefuhrten Prifungsfeststellungen. Weitere Einzelheiten zum metho-
dischen Vorgehen bei der Bewertung und zur Ermittlung der Betrage sind im Bericht des
Hauptaktionars Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der ricardo.de dar-
gestellt.

1. Grundlage der Festlegung der Barabfindung durch den Hauptaktionir

Die festgelegte Barabfindung von € 14,10 pro Aktie wurde auf Basis des durchschnittlichen
Borsenkurses in einem Zeitraum von drei Monaten vor Bekannigabe des Squeeze-out-
Verlahgens (18. September 2007) ermittelt. Wir schlieBen uns der im PwC-Gutachten darge-
legten Auffassung an, dass es sachgerecht ist, den Referenzzeitraum mit der Bekanntgabe
der beabsichtigten StrukturmaRnahme - und nicht mit dem Tag der Hauptversammlung -

enden zu lassen.

Der so ermittelte Bérsenkurs war im vorliegenden Fall als relevante Wertuntergrenze zu be-
riicksichtigen, da dieser den von PwC ermittelten Ertragswert der ricardo.de deutlich tber-
steigt. Die Analyse des Bewertungsgutachters, inwieweit der Borsenkurs im vorliegenden
Fall Gberhaupt als Maf3stab fur den Verkehrswert der Aktien angesehen werden kann, hat
ergeben, dass mit Ausnahme des geringen Streubesitzes im betrachteten Referenzzeitraum
keine weiteren Anzeichen einer Kurs verzerrenden Marktenge vorliegen. Entsprechend ist
h_ach hdchstrichterlicher Rechtssprechung von einer Relevanz des Bérsenkurses fr die Be-
stimmung der angemessenen Barabfindung auszugehen.

Bzgl. der Festlegung des Referenzzeitraums ist erganzend anzumerken, dass das Ergebnis
der Analyse von einer Variation des Betrachtungszeitraums nicht wesentfich beeinflusst wird.
Auch unter Zugrundelegung éines Referenzzeitraums nach Ankindigung der Mafnahme
wird die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung nicht tberschritten. So betragt der auf
Basis von Bloomberg-Daten ermittelte umsatzgewichtete durchschnittliche 3-Monats-
Bérsenkurs am 4. April 2008 € 12,93 pro Aktie. -
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2.  Prifung der Ableitung des Ertragswerts der ricardo.de

In den nachfolgenden Abschnitten ist die Prifung der Ableitung des Ertragswerts der ricar-
do.de dargelegt. Im Hinblick auf die hohe Wertabweichung zwischen dem von PwC ermittel-
ten Ertragswert (€ 9,28 je Aktie) und dem fir die Barabfindung als relevant angesehenen
durchschnittlichen Borsenkurs (€ 14,10 je Aktie) galt unser besonderes Augenmerk dabei der
Frage, ob realistischerweise Szenarien vorstellbar sind, welche dazu fithren, dass der Er-
tragswert die angebotene Barabfindupg Ubersteigt. Vor diesem Hintergrund haben wir die
Pramissen und Annahmen, die de;; Ertragswertableitung zugrunde liegen, einer kritischen
 Analyse unterzogen und in Fallen, in denen aus unserer Sicht eine alternative Vorgehens-
weise vertretbar wére bzw. unter bewertungstechnischen Gesichtspunkten im Rahmen einer
Bandbreite méglicher Alternativen dem ublicherweise von uns gewahlten Bewertungsvorge-
hen entspricht, die Auswirkungen auf den Unternehmenswert der ricardo.de mit Hilfe unse-
res eigenen Bewertungsmodells abgeschétzt. Die kumulierten Effekte aus unseren alternati-
ven Uberlegungen haben wir in Abschnitt B.VI.3. zusammenfassend dargestellt. Da sich auf
Basis unserer Berechnungen zeigte, dass auch bei einseitig zugunsten der Minderheitsakti-
ondre gesetzten Annahmen der Ertragswert die angebotene Barabfindung nicht Ubersteigt,
haben wir darauf verzichtet, mit dem Vorstand der ricardo.de bzw. der ricardo.ch sowie PwC
abschlieffend zu diskutieren, ob in Einzelfdllen den von uns gesetzten Annahmen oder den
in der PwC-Bewertung gesetzten Annahmen der Vorzug zu geben ist.

Die Ergebnisse unserer Prifung werden in den nachfolgenden Abschnitten dargelegt.

2.1. Ertragswertmethode

Die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde nach der im IDW-Standard ES 1 niedergeleg-
ten Ertragswertmethode durchgefiinrt. Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich danach
als Barwert der erwarteten zukinitigen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner zuziglich
des Werts des nicht betriebsnotwendigen Vermégens. Dabei werden auch die Einflisse der
Tochtergesellschaften und der Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht,
auf die Uberschiisse und den inneren Wert des bewerteten Unternehmens bericksichtigt.
Die Anwendung dieser Methode ist sachgerecht, da es sich um eine nach herrschender Mei-
~nung in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftspriifer anerkannte
Methode handelt, die sich auch in der Rechtsprechung zur blichen Praxis entwickelt hat.
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Die Ertragswertmethode ist bei der Ermittlung der Barabfindung sachgerecht angewandt

worden.

2.2. Beteiligungen _

Die Uberschiisse der wesentlichen Beteiligung ricardo.ch wurden im Beteiligungsergebnis
der ricardo.de bericksichtigt. FUr ricardo.ch lag eine eigene Planungsrechnung in Landes-
wahrung vor, die einer detaillierten Analyse unterzogen wurde. Die Ergebnisse unserer Plau-
sibilitatspriifung der Planungsrechnung sind in Abschnitt B.V1.2.5. dargelegt. Alle weiteren
Tochtergesellschaften der ricardo.de sind nicht operativ tétig und wurden vereinfachend mit
dem jeweils hoheren Wert aus Beteiligungsbuchwert und Eigenkapital als Sonderwert dem
Ertragswert der ricardo.de zugeschlagen. Der Wertbeitrag der Beteiligungen wurde sachge-
recht abgeleitet. Die dargelegte Vorgehensweise ist - bezogen auf die Ermittiung des Son-
derwerts der nicht operativ tatigen Gesellschaften - als vorteilhaft fur die Minderheitsaktiona-
re einzustufen,

2.3. Nicht betriebsnotwendiges Vermbgen
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen wurde bei der ricardo.de nicht festgestellt.

2.4. Phasenmethode

Der Eriragswert wurde aus den Zukunftsertrdgen auf Basis der so genannten "Phasenme-
thode” ermittelt. Wir haben uns davon Oberzeugt, dass diese Methode sachgerecht ange-
wandt wurde. Dabei umfasst Phase | einen Detailplanungszeitraum von drei Jahren bis zum
Planjahr 2010/11 und einen Fortschreibungszeitraum von weiteren funf Jahren bis zum Jahr
2015/16. Hintergrund der Fortschreibung des Detailplanungszeitraums sind die im relevanten
Marktsegment beobachteten bzw. prognostiziertén Wachstumserwartungen, die zwar bereits
in der Vergangenheit eine abnehmende Dynamik erkennen lassen, bis zum Jahr 2011 aber
immer noch von einem zweistelligen Wachstum ausgehen. Um diese auch nach dem Detail-
planungszeitraum erwarteten - im Vergleich zu anderen Miarkien Uberproportionalen -
Wachstumsaussichten abzubilden, halten wir die Verldngerung des Planungszeitraums fir
sachgerecht. Dariiber hinaus ist die in der jungsten Vergangenheit erzielte und in den ersten
drei Planjahren erwartete Margensituation der ricardo.ch durch die angespannte Wettbe-
werbssituation auf dem Schweizer Marki gekennzeichnet, so dass wir die Erweiterung des
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Planungszeitraums auch vor dem Hintergrund der Abbildung einer nachhaltig zu erwarten-
den normalisierten EBIT-Marge als sachgerecht einschatzen. Wir haben dartiber hinaus ana-
lysiert, welcher nachhaltige Wachstumsabschlag implizit anzusetzen ist, wenn in der Bewer-
tung - um zum gleichen Ertragswert wie im Fall der Erweiterung des Planungshorizonts zu
gelangen - lediglich der Detailplanungszeitraum bis 2010/11 mit einer sich daran anschlie-
Renden ewigen Rente ab 2011/12 ff. zugrunde gelegt worden ware. Danach ergibt sich ein

nachhaitiges Ergebniswachstum von mehr als 5%.

Die Erweiterung des Planungshorizonts zur Abbildung tiberproportionaler Ergebniszuwéchse
im Anschluss an den Detailplanungszeitraum fuhrt zu einer Erhéhung des Unternehmens-
werts und ist vor dem Hintergrund der oben dargelegten Argumente sachgerecht.

2.5. Planungsrechnungen

Der Schatzung der Zukunftsertrage liegen Planungsrechnungen der ricardo.de und der
ricardo.ch fUr den die Planjahre 2008/2009 bis 2010/11 umfassenden Detailplanungszeit-
raum 'sowie fur den sich anschlieenden Fortschreibungszeitraum bis 2015/16 zugrunde. Die
Planungsdaten wurden fachgerecht in das Bewertungsmodell ibertragen. Nach dem Ergeb-
nis unserer Priifung sind die Planungsrechnungen vom Bewertungsgutachter auf Plausibilitat
und Nachvollziehbarkeit untersucht worden. Dabei wurde auf eine eingehende Plausibilisie-
rung der Planungsrechnung der ricardo.de mit Blick auf deren untergeordnete Bedeutung
weitgehend verzichtet. Die geplanten Ergebnisbeitrage (ohne Beriicksichtigung von Lizenz-
und Beteiligungsertragen der ricrado.ch) liegen im gesamten Planungszeitraum konstant auf
annahernd gleichem Niveau wie in der Vergangenheit und sind vor diesem Hintergrund nicht

ZUu beanstanden,

Die Planungsrechnung der ricardo.ch wurde einerseits im Verhélinis zu den Ergebnissen
der Vergangenheit und andererseits vor dem Hintergrund der speziellen Markt- und Wettbe-
werbsposition der ricardo.ch analysiert.

2.5.1. Umsatzerlése

Die Planung der Umsétze wurde auf Basis eines detaillierten Preis- und Mengengeriistes
dezidiert und rechnerisch korrekt abgeleitet. Planerisch resultiert die Uber den Planungszeit-
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raum vorgesehene Umsatzverdopplung im Wesentlichen aus der Steigerung der Anzahl der
Angebote im Bereich Auktionen und Fixpreise. Die Preisstruktur sol! weitgehend unverandert
bleiben, dies erscheint insbesondere angesichts der Wettbewerbssituation (Preissenkungen
bzw. Gratisleistungen) in der Schweiz mit ebay.ch und der insgesamt vergleichsweise hohen
Preissensitivitat angemessen. Uber den Detailplanungszeitraum reduzieren sich die Wachs-
tumsraten des Umsatzes von 37% in 2007/08, auf 33% in 2008/09, auf 25% in 2009/10 so-
wie auf 20% in 2010/11. Die Steigerungsraten der Umsétze sind vergleichbar bzw. liegen
sogar leicht Gber aktuellen Analystenschatzungen zur Umsatzentwicklung von Unternehmen,
die der Geschaftstatigkeit nach mit ricardo.ch vergleichbar sind. Die Abschwachung des
Wachstums hat sich in der Vergangenheit bereits angekiindigt. Begrindet wird dies mit der
mittlerweile hohen Internetpenetration und dem daher geringeren Zuwachs an neuen Inter-

netnutzern bzw. E-Shoppern.

Die Planung impliziert eine Verdopplung des Marktvolumens in der Schweiz tiber den Detail-
planungszeitraum. VerfUgbare Marktstudien zum e-Business im Allgemeinen bestétigen,
dass die Planannahme am oberen Ende der Bandbreite aus Marktprognosen liegt. In
Anbetracht der dargelegten Argumente ist die Planung der Umsatze als plausibel
einzuschétzen. Im Fortschreibungszeitraum wird von einem weiteren Abschmelzen der
Wachstumsraten bis auf 6% im Planjahr 2015/16 ausgegangen. Durch die Erweiterung des
Planungshorizonts werden die Erwartungen bzgl. des Wachstumstrends @ber den
Detailplanungszeitraum hinaus berlcksichtigt. Da davon auszugehen ist, dass mittelfristig
mit einer Marktsattigung innerhalb der Branche zu rechnen ist, in deren Folge sich die
Uberproportionalen Wachstumsraten dem allgemeinen Marktwachstum annahern werden,
halten wir das Abschmelzen der Wachstumsraten im Fortschreibungszeitraum fur
angemessen. '

2.5.2, Aufwandsplanung

Die gesellschaftseigene Planung der Aufwandspositionen geht grundséatzlich davon aus,
dass aufgrund der spezifischen Konkurrenzsituation zwischen ricardo.ch und ebay.ch Ska-
leneffekte nur in geringem AusmaR zu realisieren sind. Entsprechend entwickeln sich die

Kostenquoten weitgehend proportional zum Umsatz.

Im Folgenden gehen wir auf die ein_zelnen Aufwandspositionen nadher ein:
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Personalaufwand

Der Personalauiwand wurde detailliert unter Berlicksichtigung der geplanten Entwicklung der
Mitarbeiteranzahi sowie des durchschnittlichen Gehalts pro Mitarbeiter abgeleitet. Insgesamt
soll der Personalaufwand im Vergieich zum Umsatz leicht unterproportional steigen. Der An-
stieg resultiert im Wesentlichen aus der geplanten Ausweitung der Belegschaft, filr die bis
zum Jahr 2010/11 in etwa eine Verdopplung untersteltt wird. Die Neueinstellungen betreffen
insbesondere die Bereiche Customer Care und Marketing und sind vor dem Hintergrund der
geplanten Geschaftsausweitung sowie der Sicherung der Marktanteile gegeniiber dem
Hauptkonkurrenten ebay nachvoliziehbar. Der Anstieg der Personalaufwendungen je Mitar-
beiter belauft sich in den Planjahren bis 2010/11 auf durchschnittlich 3% p.a. und ist grund-
satzlich nicht zu beanstanden. Im Fortschreibungszeitraum werden die Personalkosten pau-
schal unter Berlicksichtigung von Skaleneffekten geplant. Entsprechend sinkt die Personal-
aufwandsquote von 26,8% in 2010/11 auf 21,4% im Jahr 2015/16. Die Annahme von Ska-
leneffekten stellt nach unserer Einschéatzung insbesondere angesichts des starken Ausbaus
der Mitarbeiteranzahi im Detailplanungszeitraum eine plausible Annahme dar.

Marketingaufwendungen _

Die Marketingaufwendungen stellen den gréBten Kostenblock der GuV dar. In der Vergan-
genheit sind die Marketingaufwendungen bezogen auf die Nettoumsitze kontinuierlich ge-
stiegen und liegen seit 2004/05 im Durchschnitt deutlich tber 30% des Umsatzes. Ausge-
hend von einer erwarteten Aufwandsquote von 36% im Geschaftsjahr 2007/2008 soll die
Quote Uber den Planungszeitraum bis auf 34,8% reduziert werden. Die geplante Reduktion
ist nach Angaben der Gesellschaft auf die zusehends etablierte Marke und auf ein effiziente-
res Markéting. zurlickzuflihren. Dennoch sind die permanente Bewerbung der Marke ricar-
do.ch und ihrer neuen Produkte sowie der Wettbewerb mit ebay.ch von zentraler Bedeutung.
Damit einhergehende hohe Marketingaufwendungen sind entsprechend auch zukiinftig uner-
iasslich. Wir halten vor diesem Hintergrund die Planung des Marketingaufwands grundsétz-
lich for nachvollziehbar. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die Detailplanung des
Brandmarketing Aufwendungen fur eine Spezialveranstaltung im Planjahr 2010/11 in Hohe
von € 2,1 Mio. berlicksichtigt. Nach Auskunft der Gesellschaft sind diese Kosten noch nicht
durch eine konkrete Maftnahme unterlegt, es handelt sich vielmehr um ein fur eine Spezial-
veranstaltung reserviertes Marketingbudget. Im Forischreibungszeitraum werden die Marke-
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tingaufwendungen auf Basis des Verhaltnisses der Marketingaufwendungen zur Bruttomarge
im Planjahr 2010/11 fortgeschrieben, so dass in den Folgejahren analog zum Jahr 2010/11
Aufwendungen aus der Reservierung des Marketingbudgets jahrlich beriicksichtigt werden.
Unseres Erachtens stellt diese jahrliche Beriicksichtigung eine eher konservative Planan-
nahme dar, da sich eine Berticksichtigung derartiger Spezialveranstaltungen auf Basis der
Detailplanung des Marketingbudgets maximal alle zwei Jahre ableiten lasst. Vor diesem Hin-
tergrund ware aus unserer Sicht eine Anpassung des Marketingbudgets fir Spezialveranstal-
tungen um 50% vertretbar. Die Aufwandsquote wirde sich dadurch ab dem Jahr 2010/11
entsprechend auf 32,6% reduzieren. Unter Abwégung dieser Argumente haben wir éine ent-

sprechende Anpassung in unserem Bewertungsmodell berlicksichtigt.

Aufwendungen fiir Managementleistungen

Die Planung der Aufwendungen fir Managementleistungen betrifft die von ricardo.ch in An-
spruch genommenen konzerninternen Managementleistungen durch Mitarbeiter der Tradus.
Diese werden mit den Kostenerstattungen von ricardo.ch fur die ubrigen Gesellschaften
Westeuropas fur ibernommene Managementaufgaben saldiert. Die Planung geht davon
aus, dass sich mit zunehmender Ausweitung des Geschaftsvolumens auch das Niveau der
in Anspruch genommenen Managementleistungen erhéhen wird. Entsprechend entwickeln
sich die Kosten proportional zum Umsatz. Ein Vergleich mit der Vergangenheit zeigt, dass
die Kostenquoten im Planungszeitraum unterhalb der durchschnittlichen Kostenquote in der
Vergangenheit liegen. Wir halten sie vor diesem Hintergrund fur nachvollziehbar.

Software/IT Aufwendungen

Wesentliche Position der Software/IT-Aufwendungen ist die so genannte Data Processing
Charge, die ricardo.ch fur die Inanspruchnahme von Serviceleistungen der Tradus zu ent-
richten hat. VertragsgemaR erbringt Tradus folgende Dienstleistungen:

Internet Auction Services: Bereitsteliung einer markt- und wettbewerbsfahigen Aukti-

- onsplattform in Landessprache, die Angebote in Landeswahrung entgegennehmen
kann

- Billing Services: Rechnungsabwicklung in Landeswahrung fur interne und externe

Anwender
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Other Data Processing Services bzgl. (t&glicher) Auswertung von Kunden- und Aukti-

onsdaten.

Das an Tradus zu entrichtende Nutzungsentgelt bemisst sich dabei an der Entwickiung des
Umsatzes bzw. der Anzahl der erfolgreich verkauften Artikel. Im Planungszeitraum ergibt
sich auf Basis des Servicevertrags insgesamt eine Kostenguote bezogen auf den Nettoum-
satz von ca. 18,5%. Wir haben auf Basis von Vergleichsdaten zu veréffentlichten Lizenzraten
fur Software analysiert, inwiefern es sich hierbei um ein zum Markt vergleichbares Niveau
handeit. Im Ergebnis unserer Auswertung der Marktdaten ergibt sich eine Bandbreite ver-
gleichbarer Lizenzgebithren zwischen 3% und 40%. Die in der Planung angesetzte Rate liegt
innerhalb dieser Bandbreite, jedoch oberhalb der durchschnittlichen Lizenzrate. Dies ist nach
Auskunft der Gesellschaft darauf zurlickzufihren, dass es sich bei den Konzern-
Weiterbelastungen nicht um eine reine LizenzgebUhr fir Software, sondern um ein Nut-
zungsentgelt handelt, das neben der Softwarelizensierung Kosten fir weitere von Tradus
erbrachte Serviceleistungen beinhaltet. Dazu gehdren die Rechnungsabwickiung sowie die
Auswertung von Kunden- und Auktionsdaten. Eine Gegenlberstellung der in der Vergan-
genheit konzermweit im Segment Westeuropa erzielten Ertrage der Tradus aus der Weiterbe-
lastung von Software-/IT Kosten und der tatséchlichen Aufwendungen hat zudem ergeben,
dass Tradus in der Vergange.nheit kein unangemessen hohes Nutzungsentgelt vereinnahmt
hat. Nach Auskunft der Geselischaft standen den Ertragen Aufwendungen der Tradus in an-
néhernd gleicher Hohe gegenuber.

Insgésamt halten wir die Planung der Software/IT-Aufwendungen mit Blick auf die vertrags-
maRig zu erbringenden zusatzlichen Serviceleistungen, aber auch insbesondere vor dem
Hintergrund der Ergebnisse unserer Vergangenheitsanalyse, die keine unangemessene ho-
he Weiterverrechnung von Kosten auf Ebene der Tradus erkennen lieR, fur nachvollziehbar.

Den Data Processing Charges werden Erstattungen von IT-Aufwendungen fir die von
ricardo.ch Ubernommene Administration der technischen Anlagen, auf denen das Hosting
der Auktionssoftware erfolgt, sowie das konzernweite E-Mail-System gegeniiber gestelit.
Diese beinhalten im Wesentlichen samtliche Personalkosten fir IT-Mitarbeiter sowie den
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GroRteil der sonstigen IT-Kosten und Abschreibungen. Die Erstattungen wurden detailliert

und nachvollziehbar abgeleitet.

Andere betriebliche Aufwendungen

Die Planung der anderen betrieblichen Aufwendungen sieht wie die Personalkostenplanung
Skaleneffekte vor, die sich in einer Verbesserung der Kostenguote von aktuell 10,4% auf
9,0% im Planjahr 2010/11 niederschlagen. Damit setzt sich der Trend aus der Vergangenheit
auch im Planungszeitraum fort. Andere betriebliche Aufwendungen umfassen im Wesent!if
chen Betriebsmittel, Mietaufwendungen fir Biroraume, Reisekosten, [T-Kosten sowie
Rechtsberatungskosten. Ein Teil dieser Kosten wird im Rahmen der IT-Aufwands-
Verrechnung erstattet. Die anderen betrieblichen Aufwendungen wurden grundsatzlich nach-
vollziehbar und plausibel abgeleitet. Bzgl. der Mietkosten und Rechtsberatungskosten ist
allerdings anzumerken, dass ein aus Budgetsicht eher vorsichtiger bzw. konservativer An-
satz gewahlt wurde. So werden Mietkosten - trotz des gerade erfolgten Umzugs in neue,

'derzeit noch nicht voll ausgelastete Raumlichkeiten - in Abhéngigkeit von der Entwicklung

des Personalbestands geplant, was insbesondere in den ersten Planjahren zu hohen
Wachstumsraten im zweistelligen Bereich fuhrt. Entsprechend haben wir in unserem Bewer-
tungsmodell eine Korrektur der anfanglichen Wachstumsraten um pauschal 50% vorgenom-
men. Die Rechtsberatungskosten sollen sich im Planungszeitraum insbesondere vor dem
Hintergrund der erwarteten extemen Rechtsberatungskosten im Zusammenhang mit den flr
Tradus Ubernommenen Téatigkeiten fur das Segment Westeuropa verdoppeln. Da fiir Kosten,
die nicht die Schweiz betreffen, keine Verrechnung vorgesehen ist, haben wir in unserem
Bewertungsmodell die anfanglichen Wachstumsraten ebenfalls pauschal um 50% korrigiert.
Purch die Anpassungen verbessert sich die Kostenquote im Vergleich zur Originalplanung
um bis zu 0,5 Prozentpunkte. Mit Blick auf die geplante Geschéftsausweitung, im Zuge derer
mit zumindest einem sprungfixen Anstieg der Kosten zu rechnen ist, haiten wir die vorge-
nommene pauschale Anpassung der Wachstumsraten um 50% fur ausreichend. Dartber
hinaus verweisen wir an dieser Stelle auf den von uns vorgenommenen Branchenvergleich
der geplanten EBIT-Margen in Abschnitt B.VI.2.5.3., wonach sich die Margensituation der
ricardo.ch nach den von uns vorgenommenen Plananpassungen im Rahmen der branchen-
tblichen Bandbreite bewegt. Auch vor diesem Hintergrund halten wir die vorgenommenen
Plananpassungen fir ausreichend.
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Lizenzaufwand

Der geplante Lizenzaufwand wurde auf Basis der zwischen der ricardo.de AG und der ricar-
do.ch AG vereinbarten Lizenzrate von 7% der Nettoumsétze geméB Trade Licence Agree-
ment vom 16. August 2006 abgeleitet. Gegenstand des Vertrags ist die Nutzung der Marke
Jricardo”. Insgesamt ergeben sich bezogen auf den Ertragswert keine nachteiligen Effekte
aus diesem Lizenzvertrag, da den Aufwendungen in der Schweiz entsprechende Ertrage in
Deutschland gegeniberstehen. Eine frihere Nutzung der steuerlichen Verlustvortrage durch
die vereinnahmten Lizenzertrage erhtht aus Anteilseignersicht vielmehr den Wert der steuer-

lichen Verlustvortrage der ricardo.de.

2.5.3. Zwischenergebnis zur Planung des operativen Ergebnisses vor Zinsen und
Steuern
Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Héhe der geplanten Kostensteigerungen durch
die erwartete Geschaftsausweitung sowie die spezifische Konkurrenzsituation zwischen ri-
cardo.ch und ebay.ch begriindet ist. Im internationalen Vergleich hat sich gezeigt, dass sich
mittel- bis langfristig das Geschéft pro Land haufig lediglich auf einen einzigen Anbieter kon-
zentriert (z.B. ebay in GroRbritannien, Deutschiand, Frankreich oder Tradus in Polen, Nor-
wegen und Danemark). Dies ist jedoch auf dem Schweizer Markt zurzeit nicht der Fall. Die
Marktanteile beider Anbieter liegen ungefahr auf gleichem Niveau, eine eindeutige Marktfiih-
rerschaft zugunsten eines Anbieters kann derzeit nicht festgestellt werden. Daher ist der
Schweizer Markt als vergleichsweise hart umka&mpft zu charakterisieren. Zur Sicherung der
Marktanteile sind entsprechend hohe Aufwendungen, insbesondere im Bereich Marketing,
notwendig. Entsprechend werden in der Planungsrechnung im Zuge der erwarteten Ge-
“schéftsausweitung nur geringe Skaleneffekie und eine moderate Verbesserung der um den
Lizenzaufwand bereinigten EBIT-Marge® auf 14,5% beriicksichtigt. Im Rahmen der Verldnge-
rung des Planungszeitraums um weitere funf Jahre wird eine Erhéhung der bereinigten
EBIT-Marge auf 20,5% unterstelit. Diese beruht im Wesentlichen auf eingeplanten Skalenef-
fekten bei den Personalkosten, die im Zuge der Geschaftsausweitung erwartet werden. Alle
weiteren Kostenpositionen werden im Wesentlichen proportional zur Umsatzentwicklung ge-

? Die Bereinigung der EBIT-Marge um den Lizenzaufwand dient der Herstellung der Vergleichbarkeit
der Margensituation von ricardo.ch mit anderen Branchenunternehmen (z.B. amazon, ebay oder
Tradus), die keine Lizenzgebuhren fur die Nutzung ihrer Marke entrichten.
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plant. Im Vergleich zu anderen Branchenunternehmen liegt die EBIT-Marge der ricardo.ch
damit innerhalb der Bandbreite von 5% bis 40%, jedoch unterhalb der sich ergebenden
durchschnittlichen EBIT-Marge. Dies ist insofern nachvoliziehbar, als dass die Markt- und
Wetthewerbssituation der Vergleichsunternehmen nur eingeschrankt mit ricardo.ch ver-
gleichbar ist. Wahrend der Schweizer Markt - wie ausgefuhrt - hart umkampft ist, sind Ver-
gleichsunternehmen mit einer Marge am oberen Ende der Bandbreite in wenig vergleichba-
ren Wachstumsmarkten wie Osteuropa oder in Méarkten tatig, in denen sie eine Monopolstel-
lung geniefien (z.B. Tradus und ebay). Fur diese Unternehmen ist naturgemaR davon aus-
zugehen, dass sie aufgrund ihrer Marktstellung in der Lage sind, hohere Margen durchzuset-
zen. Unter der Annahme, dass die Risiken und Chancen bzgl. zukiinftiger Marktanteilsverlus-
te/-gewinne fir ricardo.ch und damit einhergehende Verschlechterungen/Verbesserungen
der Ertragssituation mit einer gleichgroRen Wahrscheinlichkeit gewichtet werden, halten wir
eine unterhalb des Durchschnitts von Vergleichsunternehmen in anderen Landern liegende
EBIT-Marge flir nachvollziehbar.

Vor diesem Hintergrund ist auch die gesellschaftseigene Planungsrechnung - unabhangig
von den Priifungsfeststellungen, die sich auf Basis der Detailanalyse der Kostenplanung er-
geben - grundsatzlich plausibel. Auf der anderen Seite sind wir der Meinung, dass eine Be-
rlicksichtigung maéglicher Plananpassungen, die wir auf Basis unserer Detailanalyse identifi-
ziert haben, ebenfalls vertretbar ist. In Summe ergébe sich hieraus eine angepasste EBIT-
Marge von nachhaltig 23,2%. Mit Blick auf die Hohe der festgelegten Barabfindung und die
vergleichsweise geringe Wertauswirkung der diskutierten Anpassungen auf den Ertragswert,
die in Summe nicht geeignet sind, eine Barabfindung auf Basis des Ertragswerts oberhalb
des durchschnittlichen Bérsenkurses darzustellen, haben wir auf eine eingehende Erérterung
und Diskussion der Ergebnisse unserer Detailanalyse mit den Verfretern der ricardo.de und
dem Bewertungsgutachter verzichtet. Gleichwohl haben wir die beschriebenen denkbaren
Anpassungen im Rahmen unseres Bewertungsmodells bertcksichtigt und die hieraus resui-
tierenden Wertauswirkungen in Abschnitt B.V1.3. dargestellt.
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In der nachfolgenden Tabelle sind die denkbaren Anpassungen zusammenfassend darge-

stellt:

Operative Planung : HR Pian - Plan Plan Plan Plan Plan ~ Plan Plan
ticardo.ch 2007/08  2008/09 200910 2010711 201112 2012113 201314 201415 201518
inkl. diskutierter Plananp O00CHF Q00CHF 000CHF 000CHF  000CHF  QOCCHF 000 CHF 000 CHF  00C CHF
Umsatz 23943 31,883 39.830 47.833 56486 62699 68.060  T74.487 78.956
Bereinigtes EBIT* vor Susat-Anpassungen 1.675 3.725 5,551 6.914 8648 10792 12786 14.640 16.213
EBIT-Marge 70%  11.7%  139%  14,5%  156%  17,2%  185%  197%  20,5%
Anpassung Marketingaufwand 0 0 ] 1.050 1.218 1.376 1.614 1.635 1.733
Anpassung sonstige beiriebliche Aufwendungen +] 108 76 256 315 335 351 363 373
Bereinigtes EBIT* nach Susat-Anpassungen 1676 3.831 5.726 8.220 10182 12503 14.651 16.639 18.320
EBIT-Marge 0% 120%  144%  17.2%  184%  19,9%  21,2%  223%  23,2%

*um Lizenzaufwand bereinigtes EBIT

2.6. Ergdnzung der Planung durch PwC um Zinsen und Steuern sowie weitere An-
passungen

Anpassungen des Bewertungsgutachters betreffen im Fall der ricardo.ch im Wesentlichen
Wechselkursanpassungen im Rahmen der Planung der Aufwendungen fur Software/IT.
Wahrend die gesellschaftseigene Planung von einem konstanten Wechselkurs ausgeht, hat
PwC die aktuelle Forwardkurve der Wechselkurse zugrunde gelegt. Die Anpassung ist sach-
gerecht, fuhrt zu einer geringfigigen Erhdhung der erwarteten Nettozufliisse und ist aus
Sicht der Minderheitsaktionére nicht zu beanstanden. Ferner wurde die Planungsrechnung
um das Finanzergebnis und die Steuerberechnung ergénzt. Das Finanzergebnis resultiert
im Wesentlichen aus dem im Planungszeitraum unterstellten Investitionsbedarf.

Die geplanten Investitionen sind Uberwiegend auf die notwendige Erweiterung der Rechen-
zentren von ricardo.ch im Zusammenhang mif der Gbernommenen Administration der techni-
schen Anlagen, auf denen das Hosting der Auktionssoftware von Tradus erfolgt, zu-
ruckzufuhren. Da die mit der Ubernahme von IT-Service durch ricardo.ch verbundenen Kos-
ten grundsétzlich von Tradus erstattet werden, ist davon auszugehen, dass auch die hiermit
in Zusammenhang stehenden Finanzierungskosten zumindest anteilig erstattet werden. Da
das Finanzergebnis der ricardo.ch aber insgesamt von untergeordneter Bedeutung fur die
Ertragswertberechnung ist, hailten wir die vom Bewertungsgutachter angewandte Vorge-
hensweise fir vertretbar. In unseren eigenen Berechnungen haben wir dennoch den erstat-
tungsfahigen Anteil der Finanzierungskosten geschéatzt und bei der Ableitung des Finanzer-

17997/H

Wirtschaftspriifungsgesellschaft




| SUSAT & PARTNER OHG
SUSAT | Wirschaftsprifungsgesellschaft

Seite 23

gebnisses berlicksichtigt. Die Uberpriifung der (brigen Anpassungen filhrte zu dem Ergeb-
nis, dass diese sachgerecht und rechnerisch richtig beriicksichtigt wurden.

Im Fall der ricardo.de hat PwC die Planungsrechnung der Gesellschaft um Abschreibungen
sowie um das Beteiligungsergebnis aus ricardo.ch ergénzt. Die Beriicksichtigung des Betei-
ligungsergebnisses erfolgte dabei auf Basis einer phasengleichen Vollausschittung der Jah-
reslberschiisse sowie der erwarteten Wechselkurse geméaR der aktuellen Forwardkurve von
Schweizer Franken und EURO. Das Abstellen auf die aktuellen Forward-Wechselkurse im
Vergleich zu einem konstanten Wechselkurs hat ebenfalls Auswirkung auf die Umrechnung
der vereinnahmten Lizenzertrdge von ricardo.ch. Die Anpassung des Wechsel-
kursverhdltnisses flihrt zu einer leicht verbesserten Ergebnissituation der ricardo.de. Finanz-
ergebnis und Steuern wurden aufgrund der in der gesellschaftseigenen Planung insoweit
fehlenden Ansétze durch den Bewertungsgutachter ermittelt. Die Ableitung des Finanzer-
gebnisses berlicksichtigt dabei die Thesaurierung von Jahrestberschiissen aufgrund von
bestehenden handelsrechtlichen Verlustvortragen der ricardo.de in den ersten beiden Plan-
jahren. Wir halten die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters insbesondere vor dem
Hintergrund der unterstellten hohen Verzinsung von 9% firr vertretbar. Abweichend hiervon
haben wir in unseren eigenen Berechnungen jedoch Aktienriickkaufe in Hohe der thesaurier-
ten Mittel sowie eine Verzinsung des verbleibenden Finanzmittelbestands in Héhe des risiko-
losen Zinssatzes unterstellt. Dies stellt mit Blick auf die Hohe des Finanzmittelbestands eine
bewertungstechnisch naherliegende Annahme dar, fihrt aber insgesamt zu keiner nennens-
werten Erhdhung des Ertragswerts.

Die Berechnung des Steuerergebnisses ist sachgerecht und rechnerisch richtig. Der Beitrag
der bestehenden steuerlichen Verlustvortrage zum Unternehmenswert der ricardo.de wurde
als Sonderwert ermittelt und dem ohne Berticksichtigung der betreffenden Verlustvorirage
ermittelten Ertragswert zugeschlagen. Die Ableitung des Sonderwerts fir die steuerlichen

Verlustvortrage erfolgte sachgerecht.
2.7. Ewige Rente

Als nachhaltig entziehbares Ergebnis (,ewige Rente*) der ricardo.ch wurde ab dem Jahr
2016/2017 das modifizierte Ergebnis des Ietzt_en Planjahres (2015/16) angesetzt. Auf eine
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Thesaurierung von Uberschissen zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums wurde
verzichtet, es wurde vielmehr die Fremdfinanzierung des sich aus dem nachhaltigen Rein-
vestitionsvolumen ergebenden Finanzbedarfs unterstellt. Das nachhaltige Ergebnis der ri-
cardo.ch wurde unter Zugrundelegung des Forward-Wechselkurses im Beteiligungsergebnis
der ricardo.de bericksichtigt. Dies gilt auch fir den nachhaltig an ricardo.de zu zahlenden
Lizenzaufwand aus der Wortmarke. Alle Ubrigen GuV-Positionen wurden auf Basis des letz-
ten Planjahres fortgeschrieben. Auch fur ricardo.de wurde keine bewertungstechnische The-
saurierung von Uberschiissen zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums berlcksichtigt.

Abweichend vom Vorgehen des Bewertungsgutachters haben wir die Effekte aus der bewer-
tungstechnischen Anpassung der Finanzierung des nachhaltigen Wachstums anteilig durch
Eigenkapital (so genannte Wachstumsthesaurierung) sowohl bei ricrado.ch als auch bei ri-
cardo.de in unserem Bewertungsmodell bericksichtigt. Die Finanzierung durch die antejlige
Thesaurierung von Uberschissen fuhrt im nachhaltigen Ergebnis zu einer konstanten Kapi-
talstruktur, wéhrend die ausschlieRliche Finanzierung durch Fremdkapital nachhaltig eine
kontinuierliche Erhéhung der Fremdverschuldung nach sich ziehen wirde. Vor diesem Hin-
tergrund halten wir eine Berlicksichtigung der Wachstumsthesaurierung bewertungstech-
nisch fur sachgerecht. Die vorgenommenen Anpassungen fihren zu einer geringflgigen Ver-
ringerung des Ertragswerts. Vor diesem Hintergrund fihrt die vom Bewertungsgutachter ge-
wahlte Vorgehensweise zu einer Begunstigung der Minderheitsaktiondre und ist insofern
nicht zu beanstanden.

2.8. Ausschiittungsquote

Nach dem Abbau der handelsrechtlich bestehenden Verlustvortrage wird im Planungszeit-
raum entsprechend der gesel!schaftseigehen Planung eine volisténdige Ausschittung der
Uberschiisse unterstellt. Nachhaltig wird von einer Ausschittungsquote von 50% auf Basis
von Kapitalmarktuntersuchungen ausgegangen. Nach dem Ergebnis unserer Prifung erfolg-
te die Ableitung der Ausschittungen sachgerecht und rechnerisch richtig.

2.9. Persdnliche Steuern

Zur Ableitung der den Unternehmenseignern zuflieRenden Nettoliberschisse sind geman
dem Standard IDW ES 1 persénliche Steuern zu beriicksichtigen. Dabei wurde auf die
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steuerlichen Verhditnisse einer inlandischen unbeschrénkt steuerpflichtigen Person abge-
stellt. Fur die Dividendenzahlungen wurde entsprechend den ab 2009 geltenden steuerlichen
Neuregelungen eine Besteuerung mit der Abgeltungssteuer von 26,4% (Abgeltungssteuer in
Hohe von 25% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5%)' beriicksichtigt. Eine Besteuerung der
Kursgewinne im nachhaltigen Zeitraum wurde nicht angesetzt. Die Abbildung der Abgel-
tungssteuer auch auf realisierte Kursgewinne ist im Rahmen der Unternehmensbewertung
nicht trivial. Grundsatzlich unterliegen Einkiinfte aus der VerauRerung von Aktien ab dem 1.
Januar 2009 zwar der Einkommensteuer, dauerhaft ausgenommen sind hiervon allerdings
Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wurden. Vor diesem Hintergrund erscheint ei-
nerseits eine Argumentation vertretbar, wonach die heutigen Aktionare die Wertzuwéchse
ihrer Anteile, die aus zuklnftigen Thesaurierungen der Gesellschaft resultieren, weiterhin
zunéachst auch nachhaltig steuerfrei realisieren kénnen. Die Abgeltungssteuer auf VerauRe-
rungsgewinne ware demnach gar nicht zu berlicksichtigen. Andererseits ist zu beachten,
dass Aktionére, die ab dem 1. Januar 2009 Aktien erwerben und somit den heutigen Aktiona-
ren die Realisierung von Kursgewinnen erméglichen, ihrerseits zukinftige Kurswertsteige-
rungen im Moment der Realisierung vollumfanglich versteuern miissen. Insofern stehen sich
im Zeitpunkt - der VerauRerung von Aktien beider Gesellschaften kaufer- und verkduferseitig
unterschiedliche ihner_e Werte der Aktien gegenuber, die dann beide in die Bildung des Un-
ternehmenswerts einflieRen. Vor diesem Hintergrund erscheint es mindestens ebenso ver-
tretbar, Aktienwertzuwachse im Sinne der Simulation einer Verhandlungslésung flir Zwecke
der Ermittlung des Unternehmenswerts der Gesellschaft zur Halfte der Abgeltungssteuer zu
unterwerfen. Ein Aktionar, der nach dem 1. Januar 2009 erworbene Aktien verdullert, wird
mit einer effektiven Steuerlast von 26,4% auf den Verauerungsgewinn belastet. Wir gehen
auf Basis der oben vorgetragenen Argumente davon aus, dass diese zusatziiche steuerliche
Belastung Uber den Prozess der Kursbildung am Aktienmarkt unmittelbar auch bei dem an
sich noch steuerfrei verauRernden Aktiondr zu einer wirtschaftlichen Belastung fithrt, die im
Rahmen der Unternehmensbewertung zu ber{icksichtigen ist. Wir unterwerfen thesaurie-
rungsbedingte Unternehmenswertzuwéchse daher grundsatzlich einer personlichen Ein-
kommensteuer in Hohe von 13,19%, also in Héhe des halftigen effektiven Steuersatzes auf
Gewinne aus VerduBerungen. Entsprechend haben wir in unserem eigenen Bewertungsmo-
delt eine Besteuerung der nachhaltigen Kursgewinne der ricardo.de in Hohe von 13,19%
unterstellt. Hierbei ist jedoch anzumerken, dass in der Bewertungspraxis aktuell beide An-
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nahmen bzgl. der Kursgewinnbesteuerung ublich sind und sich plausibel begriinden lassen.
Der von PwC vertretene Ansatz ist somit nicht zu beanstanden.

2.10. Kapitalisierungszins

Der Ansatz des Kapitalisierungszinsfues wurde durch die glinstigste alternative Kapitalan-
tagemdglichkeit bestimmt. Der Kapitalisierungszinssatz wurde entsprechend dem IDW Stan-
dard ES 1 unter Verwendung des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) abgeleitet.
Nach dem CAPM entsprechen die Opportunitatskosten von Eigenkapitaltiteln der Rendite
risikofreier Wertpapiere zuziglich einer Risikopramie.

Basiszins

Die Ableitung des risikofreien Zinssatzes (Basiszins) erfolgte auf Basis der vom IDW vorge-
schiagenen Methode und wurde sachgerecht vorgenommen. Ebenso berlicksichtigt die von
uns vorgelegte Bewertung die Kirzung des Basiszinssatzes um die Abgeltungssteuer zzgl.
Solidaritatszuschlag von zusammen 26,4%.

Marktrisikopramie _

Zur Bestimmung der Risikopramie wird die Marktrisékdprémie mit Hilfe des systematischen
Risikos - dem Beta-Faktor - des zu bewertenden Unternehmens gewichtet. Der Beta-Faktor
wird mit Hilfe von beobachteten Renditen am Kapitalmarkt mittels einer linearen Regression
der Aktienrendite auf einen Schatzer fir das Marktportefeuille, z.B. einen Aktienindex, be-
rechnet. Die Berechnung der Markirisikopramie erfolgt grundsétzlich durch Bildung der Ren-
ditedifferenz zwischen Anlagen in Unternehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen.

Die vorliegende Bewertung fegt bei der Festlegung des Risikozuschlags eine Marktrisiko-
prémie in Héhe von 5,0% sowie einen Beta-Faktor von 1,1 zugrunde. Kapitalmarktuntersu-
chungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit héhere Renditen
erzielten als Anlagen in risikoarme Glaubigerpapiere. Als Risikozuschlag des “Marktporte-
feuilles” wurden in empirischen Studien, die jedoch durchgéangig die steuerliche Situation vor
der aktuellen Steuerreform abbilden, fir den Zeitraum nach dem Zweiten Weitkrieg Werte
zwischen 0% und 8% beobachtet, wobei die Mehrzahi der Studien aber zu einem Ergebnis
zwischen 3,0% und 7,0% kommt. Zu beachten ist dabei, dass viele Autoren ausschiieBlich
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eine Rendite vor persénlicher Einkommensteuer der Anteilseigner ermitteln. Differenziertere
Untersuchungen zeigen aber, dass die Marktrisikopramie unter Berlicksichtigung der persén-
lichen Einkommensteuer in der Vergangenheit je nach Zeitraum und Steuersatz um etwa
einen Prozentpunkt héher lag als die Vorsteuer-Marktrisikopramie. Dies gilt auch fur Unter-
suchungen aus jungerer Zeit, wobei sich diese ausschlieBlich auf Zeitrdume vor der Unter-
nehmenssteuerreform beziehen. Unter Abwégung dieser Spannbreite war vor Verabschie-
dung der Steuerreform eine Marktrisikopramie von 5,6% nach Einkommensteuer bzw. von

4,5% vor Einkommensteuer als angemessen einzustufen.

Im Zuge der Unternehmenssteuerreform ist jedoch damit zu rechnen, dass sich Anderungen
bezuglich der Marktrisikoprémie ergeben. Diese sind - zumindest bis zum Vorliegen belast-
barer empirischer Auswertungen Uber die tatséchlichen Auswirkungen der Unternehmens-
steuerreform - auf Basis der geplanten steuerlichen Anderungen zu schatzen. Der Fachaus-
schuss Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) beim IDW geht davon aus,
dass es zu einer leichten ErhShung der Marktrisikopréamie vor persénlichen Einkommensteu-
ern kommen kann. Zu begriinden ist dies damit, dass flr inldndische unbeschrankt steuer-
pflichtige naturliche Personen durch die einheitliche Abgeltungssteuer fir kinftige Verdufie-
rungsgewinne zuséatzliche Steuern anfallen. Unter der Annahme, dass diese Anteilsei.gner
bestrebt sind, die Rendite ihrer Anlage unter Beriicksichtigung der persénlichen Steuemn
konstant zu halten, wird sich eine héhere Renditeforderung an die Unternehmen ergeben.
Diese héhere Renditeforderung lasst sich unter Umstinden am Kapitaimarkt jedoch nicht
vollsténdig realisieren, da inshesondere auslandische Marktteiinehmer nicht von der Veran-
derung der personlichen Steuern in Deutschland betroffen sind. Entsprechend ware mit ei-
nem leichten Absinken der Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern und einem leichten
Anstieg der Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern zu rechnen. Unter Abwégung dieser
Argumente halten wir eine Marktrisikoprémie nach persénlicher Einkommensteuer zwischen
4,5 % (bei gleichzeitiger Kurzung der Kursgewinnbesteuerung bei den Nettoausschiitiungen)
und 5,0% (bei unterbleibender Kirzung der Kursgewinnbesteuerung bei den Nettoausschiit-
tungen) fur vertretbar. Die vom Bewertungsgutachter zugrunde gelegte Marktrisikopramie ist
vor diesem Hintergrund nicht zu beanstanden. Gleichwohl haben wir in unserem Bewer-
tungsmodeil alternativ eine Marktrisikopramie von 4,5% nach personlicher Einkommensteuer
(und - wie zuvor dargelegt - gleichzeitig eine Kursgewinnsteuer bei den Nettoausschittun-
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gen) angesetzt. Diese korrespondiert unter Ber{icksichtigung der Abgeltungssteuer auf Divi-
denden- und Kursgewinne mit einer Marktrisikopramie vor Einkommensteuer von 5%. Die
hieraus resultierenden Werteffekte fOhren zwar zu einer Erhdhung des Ertragswerts der ri-
cardo.de, sind aber fir die Bemessung der angemessenen Barabfindung aufgrund der nach
wie vor deutlichen Wertdifferenz zum Borsenkurs als mafgebliche Wertuntergrenze uner-
heblich. Ergénzend weisen wir darauf hin, dass beide Annahmen in der aktuellen Bewer-

tungspraxis Ublich sind und sich plausibe! begrinden lassen.

Beta-Faktor

Zur Berechnung des Beta-Faktors der ricardo.de wurde wegen fehlender statistischer Signi-
fikanz des unternehmenseigenen Beta-Ffaktors eine so genannte Peer-Group (Gruppe von
Vergleichsunternehmen) gebildet und auf deren Basis ein Branchen-Betafaktor bestimmit,
der unter Berlicksichtigung der spezifischen Finanzierungsstruktur der ricardo.de in einen
unternehmensspezifischen Beta-Faktor Ubergeleitet wurde. Dabei wurde auf wochentliche
Kurse gegenuber dem jeweiligen Landesindex Uber einen Zeitraum von zwei Jahren abge-
stellt. Zudem wurden nur solche Unternehmen in die Analyse einbezogen, die ein statistisch
signifikantes BestimmtheitsmaR (R?) des Beta-Faktors aufweisen.’ Der auf diesem Wege fir
die ricardo.de ermittelte Beta-Faktor betragt 1,1 und ist aus Sicht der Minderheitsaktionére
nicht zu beanstanden.

Wachstumsabschlag

Durch den Ansatz eines Wachstumsabschlags soll beriicksichtigt werden, dass die Uber-
schisse der Gesellschaft unter Berilicksichtigung der Entwicklung der Ertrage und Aufwen-
dungen auch nachhaltig wachsen kénnen. Die Entwicklung von Unternehmensgewinnen
hangt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation sowie de.r internen Kostenentwicklung ab.
In der PwC-Bewertung ist ein Wachstumsabschlag von 2,0% berlcksichtigt worden. Der
Wachstumsabschlag liegt damit oberhalb der fur den Schweizer Markt prognostizierten Infia-
tionserwartungen. Begrindet wird die Hohe des langfristig unterstellten jahrlichen Wachs-
tums von 2% mit den Wachstumschancen der ricardo.ch und der méglichen Entwickiung des
Marktes in der Schweiz. Vor dem Hintergrund der Erweiterung des Planungshorizonts, der

? Die der Betaableitung zugrunde liegende Peer-Group und deren Beta-Faktoren sind im Bewertungs-
gutachten von PwC auf Seite 79 dargestelit.
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die im Vergleich zur aligemeinen Marktentwicklung Uiberproportionalen Wachstumserwartun-
gen innerhalb der Branche bereits abbildet, wire es nach unserer Auffassung auch vertret-
bar gewesen, sich bei der Festlegung des nachhaltigen Wachstum an den allgemeinen Infla-
tionserwartungen zu orientieren. Danach wére ein Ansatz in Héhe von 1,5% vorstellbar. Eine
Anpassung des Wachstumsabschlags von 2,0% auf 1,5% wiirde zu einem geringeren Er-
tragswert der ricardo.de flihren. Vor diesem Hintergrund ist die Vorgehensweise des Bewer-
tungsgutachters aus Sicht der Minderheitsaktionare nicht zu beanstanden.

2.11. Aufzinsung

Der Unternehmenswert der ricardo.de wurde fachgerecht zunéchst auf den technischen Be-
wertungsstichtag 1. April 2008 ab- und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag (27. Mai
2008) aufgezinst. -

3. Ermittlung des Ertragswerts der ricardo.de auf Basis eines eigensténdigen Be-
wertungsmodells | _

im Rahmen unserer Prufung der Ableitung des Ertragswerts der ricardo.de durch PwC ha-

ben wir einige Annahmen und Bewertungspramissen identifiziert, flr die aus unserer Sicht

ein alternativer Ansatz im Vergleich zum Vorgehen des Bewertungsgutachters vertretbar ist.

Im Rahmen un.serer Alternativbetrachtung haben wir zunichst die Auswirkungen von Ande-

rungen bzgl. der bewertungstechnischen Pramissen untersucht. Dabei haben wir folgende
Anpassungen beriicksichtigt:

- Annahme einer kapitalwertneutralen Verzinsung der - bedingt durch die Ausschit-
tungssperré aufgrund bestehender handelsrechtlicher Verlustvortrage in den ersten
beiden Planjahren - thesaurierten Mittel

- Anpassung des nachhaltigen Ergebnisbeitrags durch die Berlicksichtigung der flr
das unterstellte nachhaltige Wachstum notwendigen Wachstumsthesaurierung fiir ri-
cardo.ch und ricardo.de
Anpassungen im Kapitalisierungszinssatz durch die Reduzierung der Marktrisikopra-
mie von 5,0% auf 4,5% sowie die Anpassung des nachhaltigen Wachstumsabschiags
von 2,0% auf 1,5% |
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- Anpassungen bei der Ableitung der zu beriicksichtigenden persénlichen Einkom-
mensteuer infolge einer unterstellten Effektivbesteuerung von Kursgewinnen in Héhe
von 13,19%

Die Ableitung des Ertragswerts nach den bewertungstechnischen Anpassungen stellt sich

wie folgt dar;

FC Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan v
Alternative Wertableitung 2008/08  2008M0 2090M1 2012 2013 2014 2015 2016 Z016MT .
TE TE T€ TE TE TE TE TE 1€
Jahresiiberschuss vor bewerlungstechnischen Anpassungen 1.621 2579 3.254 4.149 5.294 €321 7.272 8.127 8.301
Auswirkungen der Wachstumsthesaurlerung ricarde.ch -3
Anpassung des nachhaltigen Wachstumsabschlags von 2,0% auf 1,5% -39
Anpassung des Zinsergebnisses infolge der kapitawertneutralen R _ . R
Wiederanlage der thesaurierten Mittel -60 126 e -1 12 27 127 127 126
Jahresiiberschuss nach bewertungstechnischen Anpassungen 1.541 2.452 3127 4.022 5167 6,194 7145 8.001 8.133
Abbau handefsrechiiicher Verlustvortrag -1.541 -4 ] 4 0 0 0 0 0
Wachstumsthesaurierung ricarde.de -12
A hiith fihige Gew: L] 2,451 3.127 4.022 5.167 6.194 7,145 8.0 8.121
Ausschlttungsquote . 0,0% 90,9% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 50,0%
Dividendanzahlungen [ 2.451 3127 4.023 5167 6.194 7.145 8.001 4067
Abgeltungssteusr auf Dividendenzahlungen 4 646 -825 -1.061 -1.363 -1634 -1.884 -2.410 -1.073
Kapitalwertneutrale Wiederanlage/Aktienrickkaufe 1.541 1 o 0 o V] [ 7] 4,055
Abgeltungssteuer Kursgewinne -203 o] [ o] 4 4 ¢ 0 -535
Zu kapltalisierende Wertheitriige . 1.338 1.806 2.303 2.961 3.804 4.560 §.260 5.390 6.614
Kapitalisierungszins 245% B,45% 8.45% 3.45% B, A45% 8,45% 8,45% 845% 8.95%
Barwertfaktaren 0,934 6.922 0.922 0,022 0.922 0,822 0922 0,922 14,394
Barwerle 67.668 71460 75691 79.782 83.580 86814 B9.587 91895 93.767
Summe Barwerte 27, Mai 2008 67.968
Sonderwert steuerliche Veriustvortrédge per 27. Mal 2008 6.876
Buchwert Beteiligungen 745
Ertragswert zurn 27. Mal 2008 75,589
Anzahl der Aktien in Tsd. 8.323
Ertragswert Je Aktie {in €} 9,08

In einem weiteren Schritt haben wir die im Rahmen der Plausibilisierung der Planungsrech-
nung diskutierten Anpassungen bzgl. der folgenden Planungspramissen in unser Bewer-
tungsmodell (ibertragen:

- Reduzierung des geplanten Marketingaufwands um die Halfte des im Planjahr
2010/11 pauschal eingesteliten Aufwands fur eine Spezialveranstaltung und Fort-
schreibung der Marketingauﬂwendungén in den Folgejahren auf reduziertem Niveau

- Reduzierung der geplanten Kostensteigerungen fir Miet- und Rechtsberatungskosten
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- Berlcksichtigung der Verrechnung des Zinsergebnisses der ricardo.ch, das aus der

Finanzierung des Investitionsbedarfs in Zusammenhang mit der Erbringung von IT-

Dienstleistungen fur die Tradus-Gruppe resultiert

Die Werteffekte aus den vorgenommenen Anpassungen sind in der nachfolgenden Ubersicht

zusammenfassend dargestellt:

FC Flan Plan Plan Plan Plan Plan Plan v
Alternative Wertableitung 2008/09 200910 2010/11 2012 2013 2014 2018 2016 201617
TE T€ TE 133 T€ TE 1€ 1€ TE
Jahresiberschuss vor bewertungstechnischen Anpassungen 1621 2.579 3.254 4.149 5.294 8.3 7.272 8.127 8.301
Auswirkungen der Wachstumsthesaurierung ricardo.ch -3
Anpassung des nachhaltigen Wachstumsabschlags von 2,0% auf 1,5% . -39
Anpassung des Zinsergebnisses infelge der kapitalwertneutralen R - - R
Wiederanlage der thesaurierten Mitte} -80 -126 27 A a2 127 127 el 126
Jahresib 155 nach bewertung: I} hen Anp gon 1841 2.452 3127 4.022 5167 6,194 7.145 8.001 8.133
Anpassung des Marketingautwands ) [¥] 571 667 753 529 895 949 963
Anpassung der Miat- und Rechisberatungskesten 68 95 139 173 184 182 199 204 207
Anpassung des Zinsergebnisses ricarde.ch 71 44 67 95 77 ST 22 g9 85
Jahresergebnis nach bewertungstechn. und Plananpassunogen 1.688 2591 3.904 4.957 6.181 7312 2,360 9.263 9.390
Abbau handelsrechtlicher Verlustvortrag -1.542 Q o o] 4] ¢ 0 ¢ 0
Wachstumsthesaurierung ricardo.de 42
Ausschiittungsfihige Gewinne 142 2,591 3.904 4.957 6.181 7312 8.360 $.253 9.378
Ausschiiiungsquote 8,5% 1000% 100,0% 100,6%  100,0% . 100,0% 100,0%  100,0% 50.0%
Dividendonzahlungen 142 2.591 3.804 4.957 6.181 7312 8.360 9.253 4.695
Abgeltungssteusr auf Dividendenzahiungen -38 -683 -1.030 -1.307 -1.830 -1.928 -2.205 -2.440 -1.238
Kapitatwertneutrale Wiederanlage/Aktienriicixdute 1.542 0 4 0 o] 4 o] [H 4.683
Abgsliungssteuer Kursgewinne -203 0 Q 0 0 bl o [ -618
Zu kapitalisierende Wertbeitrige 1.444 - 1.907 2,874 3.64% 4.561 5,383 6.15% 6.812 7.522
Kepitahsterungszins . BA5% 8,45% 8.45% 8,45% 8,45% 8,45% 8.45% 2.45% 6,95%
Barvertfaktoren 0.834 0822 0,822 .52z 0,822 0,822 0,922 0,822 14,384
Barwerte 78808 82065 8B.0SG 92.8630 96806 100.432 103.533 106.123 108.275
Summe Barwerte 27. Mai 2008 78.808
Sonderwert steuerliche Verlustvortrage per 27, Mai 2008 6.951
Buchwart Beteiligungen 745
‘| Ertragswert zum 27, Mai 2008 86.504
Anzahl der Aktlen in Tsd. 8.223
Ertragswert jg Aktie {in €} 10,39

Die von uns vorgenommenen Anpassungen fihren in Summe zu einem Ertragswert je Aktie

von € 10,38. Die auf Basis des durchschnittlichen Bérsenkurses festgelegte Barabfindung

von € 14,10 Ubersteigt somit auch den von uns alternativ ermittelten Ertragswert erheblich.

Es konnte somit dahinstehen, ob die grundsétzlich vorstellbaren Anpaséungen der Planungs-

rechnung und beim bewertungstechnischen Vorgehen zwingend vorzunehmen sind oder

nicht.
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4. Weiterfithrende Sensitivitdtsanalyse

Abschliefend haben wir im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse untersucht, um wie viel die
EBIT-Marge erh&éht werden kann, um zu einem Ertragswert in Héhe der festgelegten Barab-
findung von € 14,10 je Aktie zu gelangen. Danach ist auf einen Ertragswert von rd. € 117,4
Mio. abzustellen. Fur unsere Berechnungen haben wir die sich auf Basis der im vorigen Ab-
schnitt dargestellten Anpassungen ergebenden EBIT-Margen jahrlich um rd. 7,7%-Punkte
nach oben angepasst. Auf Basis unseres eigenstindigen Bewertungsmodells ergibt sich
danach eine EBIT-Marge von bis zu 31%.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die angepasste Margensituation im Planungszeitraum dar:

EBIT-Margenvergleich HR Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan
ricardo.ch 2007/08 2008/09 2009M10 201011 2011/12 201213 201314 201415 2015M6
DOOCHF 000 CHF  Q00CHF  QUOCHF __ ODOCHF _ QOOCHF  OCOCHF 000 CHF 000 CHF

Umsatz ricardo.ch 23.843  31.883 30.839 47.833 55486 62,699 B8.969 74487 78.956
Bereinigtes EBIT* laut PWC Modell 1.675 3.725 5.551 6.914 8.648 10792 12786 14640 16.213
EBIT-Marge _ : 7.0% 7% 138% 145% 158% 17.2%  185%  197%  20.5%
Bereinigtes EBIT* laut Susat Modell inkl.

Plananpassungen 3.831 5.726 8.220 10.182 12,503 14851 16.639  18.320
EBIT-Marge 12,0% 144% 17.2% 184%  19,9%  21,2% 22.3%  23.2%

Bereinigtes EBIT* gemiR
Sensitivititsanalyse 6.296 8.806 11918 14471 17.350  19.982 22397 24423

EBIT-Marge 197%  221%  249%% 281%  27,7%  290%  30,1%  30,9%
EBIT-Differenz 2,465 3.080 3.697 4.289 4.847 §.331 5,768 6.103

*um Lizenzaufwand bereinigtes EBIT

Die Sensitivitdtsanalyse macht deutlich, dass die EBIT-Marge - ohne die festgelegte Barab-
findung in Frage zu stellen - sogar auf ein Niveau oberhalb des Durchschnitts von Branchen-
unternehmen steigen kénnte, obwohl in diesen Branchendurchschnitt Monopolrenditen ein-

flielRen, die ricardo.ch. nicht zu erzielen in der Lage ist.

Insgesamt ist festzuhaiten, dass sich die auf Basis dieses Maximalszenarios ergebende Er-
tragssituation vor dem Hintergrund der spezifischen Wettbewerbssituation mit ebay.ch und
der Schweizer Marktverhéltnisse deutlich zu optimistisch darstellt. Entsprechend weisen wir
an dieser Stelle darauf hin, dass die vorgenommene Sensitivitatsanalyse lediglich Veran-
schaulichungszwecken dient. Die Plausibilitat der Planungsrechnung als solche wird hiervon
nicht berthrt.
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5.  Alternative Bewertungsmethoden
5.1. Liquidationswertberechnung _
Unsere Prifung erstreckte sich ferner auf die Analyse, ob der Liquidationswert als Wert be-

stimmende Untergrenze der Barabfindung heranzuziehen ist.

Ausgehend von der Vermdgenssituation der ricardo.de, wie sie sich auf Basis des letzten
Jahresabschlusses ergibt, haben wir die einzelnen Vermégensgegenstande und Schulden
der ricardo.ch sowie der ricardo.de darauf untersucht, ob und wenn ja in welcher Hohe im
Fall einer VerdufRerung stille Reserven bzw. Lasten zu erwarten sind. Danach ergaben sich
keine Anhaltspunkte fur signifikante stille Reserven fur das bilanzielle Reinvermégen. Hierbei
ist zu beachten, dass Bilanzdaten fur das laufende Geschéftsjahr 2007/08 noch nicht verfiig-
bar waren. Wir haben daher auf die verfugbaren Informationen aus dem Jahresabschluss fir
das Geschaftsjahr 2006/07 zuruickgegriffen. Wir gehen davon aus, dass es im laufenden
Geschaftsjahr zu keinen wesentlichen Veranderungen bzgl. der Vermégenslage der ricar-
do.de kommen wird. Mit Blick auf die vergleichsweise untergeordnete Bedeutung der zu er-
wartenden Veranderungen haben wir auf eine Schatzung der Effekte verzichtet. Soliten sich
jedoch bis zum Tag der HauptversammIUng unerwartet wesentiiche Veranderungen erge-
ben, so wéren diese nachtraglich zu beriicksichtigen.

In einem néchsten Schritt haben wir geprift, inwiefern VéréuBerungserlése aus nicht bilan-
zierten Vermégensgegenstanden im Rahmen der Liquidationswertbetrachtung vorstellbar
sind. Dies‘ ist im vorliegenden Fall fur die Marke ricardo.ch der Fall. Die aus der Marke mogli-
cherweise resultierenden stillen Reserven haben wir mit Hilfe der Methode der Lizenzpreis-
analogie auf Basis der in der Planungsrechnung berlicksichtigten LizenzgebUhren abgeleitet.
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Die nachfelgende Ubersicht gibt einen Uberblick Uber die aus der Verwertung des Reinver-
mogens und der Markenrechte zu erwartenden Liguidationserlése:

ricardo.ch | [ ricardo.de } [ Summe
IST Rei::in , Uiquidations-  Liquidations- IST Re:;’x’e o Liauidations. ~Liguidations-
A rt
31.03.2007 Lasten wert wert 31.03.2007 Lasten wert wel
Mio. CHF Mio. CHF Mio. CHF Mio. € Wic_ € Mie. € Mio. € Mio. €

Altiva
Immaterielle Vermégensgeg le 090 0,0 00 0.0 0,0 248 248 24,6
Sachanlagen 1,0 0.0 1,0 -29 0,0 0,0 00 -2,9
Finanzanlagen* 0.0 0.0 0.0 0,0 8,0 -6,0 0.0 00
Forderungen aus Lieferungen/Leistungen 07 0.0 To7 21 0,0 0.0 no 24
Senstige Vermdgensgagenstande 1,4 0,0 1.4 -43 08 0,0 0.8 -3.5
Kassenbestand, Guthaben bej Kreditinstituten 20 9,0 2,0 -5,9 0,6 00 .6 5,2
Summe 5,1 0,0 . 5,1 -15,1 7.4 186 28,0 10.9
Passiva
Rickstellungen -0,3 o0 -03 08 0.3 c.0 Q3 0,6
Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten -02 0,0 -02 07 04 0.0 0.0 07
Verhindlichkeiten aus Lieferungen/Leistungen «0,5 00 -0.5 1.6 00 0.0 0,0 1.6
Verbindlichkeiten ggii. verb. Unternehmen 0.0 09 2,0 0,0 -07 9.0 0,7 0,7
Ubriga Verbindlichkeitan <28 00 -2,8 82 -0,1 9.0 -0,1 8.2
Summa -3,8 00 3.8 14 -1 0,0 -1.1 10,3
Summe 1,3 1,3 -3.8 6,3 249 21,2
Beteiligungen ricarda.de 07
Liquidationserlts aus Relnvermiigen und 219
Markenrechten —
Aktienanzghl 8.323.332
Liguationserids je Aktie 263
* Bei den Finarzansigon hapdeil es sich um dfa i hwerie der gl fien von ficredo.de. Da dioss gesendsrt bstrachlet werdan, is! der Beleiligunsansalz zu efiminfaren. ’

Da sich bereits der Liquidationseriés aus Reinvermdgen und Markenrechten deutlich unter-

halb des ermittelten Ertragswerts bewegt, haben wir von einer eingehenden Analyse gegeQ
benenfalls in Abzug zu bringender nicht bilanzierter Eventualverbindfichkeiten abgesehen.
Auch auf die Schatzung von mit einer Liquidation einhergehenden Liguidationskosten in
Form von Abfindungen fur die freizusetzenden Mitarbeiter sowie in Form von VerauBerungs-
kosten wurde mit Blick auf den ermittelten Wertbeitrag verzichtet. Mit Blick auf die bestehen-

- den Verlustvbrtrége wurden darliber hinaus keine steuerlichen Belastungen in Abzug ge-
bracht. Ebenso wurden eine zeitlichen Stréckung der Liquidationsphase und die Berlicksich-
tigung der damit verbundenen Verluste aus dem laufenden Geschaft unterlassen. Zusam-
menfassend ist festzustellen, dass dem Liquidationswert im Rahmen der Festlegung einer
angemessenen Barabfindung keine Bedeutung zukommt.

5.2. Bewertung unter der Annahme einer Teilzerschlagung
In einem weiteren Schritt haben wir untersucht, ob die Annahme einer Teilzerschlagung der-
ricardo-Gruppe zu einem Wert fihren wirde, der. die festgelegte Barabfindung Obersteigt.
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Dabei wurde unterstellt, dass ricardo.de ihre 100%-Beteiligung an der ricardo.ch verduBert.
Fur die deutsche Geselischaft wurde - wie in Abschnitt B.V1.5.1. - die VerauBerung der ein-
zelnen Vermdgensgegenstande und der Ausgleich samtlicher Verbindlichkeiten angenom-

men.

Der Wertbandbreite fir die Beteiligung ricardo.ch wurde wie folgt ermittelt: Fir die Werter-
mittlung haben wir einerseits auf den Ertragswert der ricrado.ch, wie er sich auf Basis der
Planungsrechnung inkl. der von uns vorgenommenen Plan- und bewertungstechnischen An-
passungen ergibt, abgestellt. Dieser stellt mit € 59,5 Mio. den oberen Wert der Bandbreite
dar. In einer Alternativrechnung haben wir ermittelt, welcher anteilige Wert sich fur ricardo.ch
auf Basis des Ubernahmeangebots, das MIH Internet B.V. den Aktionaren der Tradus am
18. Dezember 2007 unterbreitet hat, ergeben wiirde. Dabei wurde der auf ricardo.ch entfal-
lende Wertanteil unter Zugrundelegung des Anteils des operativen Ergebnisses (EBIT) der
ricardo.ch am Konzern-EBIT von Tradus im Geschéftsjahr 2006/07 Uberschlagig geschitzt,
Danach ergibt sich ein Wertbeitrag der ricardo.ch von ca. € 37,1 Mio.

Analog zur Vorgehensweise im Rahmen der Liquidationswertbetrachtung haben wir auch im
Fall einer Teilzerschlagung aus Vereinfachungsgriinden gegebenenfalls vorhandene Even-
tualverbindlichkeiten und Liquidationskosten nicht betrachtet. Ferner haben wir keine steuer-
~lichen Belastungen aufgrund der bestehenden Verlustvortrage angesetzt.

Unsere Ergebnisse haben wir in der nachfolgenden Tabelie zusammengefasst:

. Zerschlagungs-Szenario : Min Max
Mio. € Mio. €

Reinvermdégen ricrado.de 83 6.3
abzgl. Beteiligungsbuchwerte 6,0 -6,0
zzgl. stille Reserven Marke 24.6 24,6
Liguidationserlés ricrado.de 24,9 24,9
Beteiligung ricrado.ch 37,1 595
Sonstige Beteiligungen der ricardo.de 0,7 07
Liguidationserlgs ricardo.de inkl. Beteiligungen 62,8 85,2
Aktienanzahl 8.323.332 8.323.332
Liguidationserlds je Aktie 7,54 10,Zi
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Wie aus der Tabelle hervorgeht, fuhrt auch der geschatzte Liquidationserlds im Fail einer
Teilzerschlagung zu einem Wert unterhaib der festgelegten Barabfindung.

5.3. Bewertung auf Basis des Multiplikatorverfahrens

Gemaf Bestellungsbeschluss war zusétzlich eine Bewertung mit Hilfe eines vereinfachten
Oberschlagigen Verfahrens vorzunehmen. Dem Standard IDW ES 1 folgend haben wir die
Ertragswertberechnung einer Plausibilisierung anhand von Muttiplikatoren unterzogen. Dabei
haben wir uns im Wesentlichen auf die Prifung der vom Bewertungsgutachter vorgenomme-
nen Berechnung, die im Bewertungsgutachten ausfilhrlich und detailliert dargelegt wurde,
beschrénkt. Im Rahmen unserer eigenen Analysen haben wir festgestellt, dass die Ableitung
des vergleichenden Marktwerts sachgerecht erfolgte. Die Ergebnisse konnten durch eigene
‘Berechnungen nachvolizogen werden. Die vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Be-
rechnungen fihren zu einér Bandbreite von Unternehmenswerten von € 28,6 Mio. bis € 83,6
Mio. Da der von uns ermittelte Ertragswert von € 86,5 Mio. oberhalb dieser Bandbreite liegt,
sind die Ergebnisse der vergleichenden Bewertung im vorliegenden Fall fir die angemesse-
ne Barabfindung nicht von Relevanz.

6. Zusammenfassendes Ergebnis der Priifung

- Im Rahmen der Festlegung der angemessenen Barabfindung hat Tradus als Hauptaktionar
~ der ricardo.de PwC beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der
ricardo.de vorzunehmen. Die in diesem Zusammenhang von PwC durchgefihrte Bewertung
nach dem Ertragswertverfahren filhrte zu einem Ertragswert je Aktie von € 9,28. Im Rahmen
unserer Prafung haben wir die Bewertung sowie die ihr zugrunde liegenden Planungsrech-
nungen eingehend analysiert. Bei Planannahmen und bewertungstechnischen Pramissen,
bei denen abweichend vom Vorgehen des Bewertungsgutachter auch eine andere Sichtwei-
se vertretbar waére, haben wir auf Basis eines eigenstandigen Bewertungsmodells die Aus-
wirkungen auf den Unternehmenswert der ricardo.de abgeschatzt. Danach ergibt sich ein
Ertragswert je Aktie von € 10,39. Da sich auf Basis unserer Berechnungen zeigte, dass auch
bei abweichenden Annahmen der Ertragswert die angebotene Barabfindung nicht Ubersteigt,
haben wir darauf verzichtet, mit den Vorstanden der ricardo.de und ricardo.ch sowie PWC
abschlielBend zu diskutieren, ob in Einzelfallen den von uns gesetzten Annahmen oder den
in der PwC-Bewertung gesetzten Annahmen der Vorzug zu geben ist.
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In einem weiteren Plausibilisierungsschritt haben wir retrograd ermittelt, bis zu welcher Héhe
eine weitere einseitige Anpassung der zugrunde gelegten Planungsrechnung méglich ware,
ohne die festgelegte Barabfindung zu UbeFSChreiten. Hierbei zeigte sich, dass die maximal
méglichen Anpassungen zu einer fur ricardo.ch unrealistischen Verbesserung der Ertragssi-
tuation fihren und auch insofern keine Anhaltspunkte fir die Unangemessenheit der Barab-

findung vorliegen.

Abschlieend haben wir mit Hilfe alternativer Bewertungsverfahren, namentlich auf Basis
giner Liquidationswertbetrachtung und des Multiplikatorverfahrens, iiberprift, inwiefern die
hierbei ermittelten Werte als Wertuntergrenze bei der Bemessung der Barabfindung zu be-
rlcksichtigen wéren. Im Ergebnis ist festzustellen, dass die ermittelten Alternativwerte nicht

geeignet sind, die festgelegte Barabfindung in Frage zu stellen.

7.  Festgelegte Barabfindung
Die festgelegte Barabfindung gestaltet sich damit wie folgt:

Grundkapital in € - _ 8.323.332,00
Anzahl der Stiickaktien . 8.323.332
Ertragswert zum Bewertungsstichtag in Mio. € 77,2
Ertragswert pro Aktie aufgerundet in € _ 9,28

Festgelegte Abfindung pro Aktie auf Basis des
Borsenkurses in € 14,10

Angesichts der oben dargestellten Ableitung des Unternehmenswerts halten wir die festge-
legte Abfindung pro Aktie zum heutigen Zeitpunkt fir angemessen.
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C. Priifungsergebnis und Erklidrung zur Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung

Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer pflichtmaRigen Prifung geméR § 327¢ Abs. 2
AktG auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Bicher und Schriften sowie der uns gegebe-
nen Ausklnfte und Nachweise ist die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung ange-

messen.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde nach dem Ertragswertverfahren durchgefuhrt.
Das Ertragswertverfahren ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und
im Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und auch von der Rechtsprechung akzep-
tiert. Die festgelegte Barabfindung basiert auf dem durchschnittlichen 3-Monats-Bérsenkurs
vor Bekanntgabe des Squeeze-out-Verlangens am 18. September 2007 und liegt deutlich
Uber dem Ertragswert der Gesellschaft.

Bei der Prufung der vom Hauptaktionér festgelegten Barabfindung und bei unserer eigen-
standigen Bewertung der ricardo.de sind im Sinne der §§ 327¢ Abs. 2, 293¢ AkiG keine be-
sonderen Schwierigkeiten aufgetreten.

Nach § 327b Abs. 1 AktG muss die festgelegte Barabfindung die Verhéltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung {iber den Ausschluss der
aullenstehenden Aktionare beriicksichtigen. Sollten sich daher in der Zeit zwischen dem
Abschluss unserer Priifung der Angemessenheit der Barabfindung (7. April 2008) und dem
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der ricardo.de am 27. Mai 2008
Uber den Ausschiuss der Minderheitsaktiondre wesentliche Veranderungen der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragsiage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der ricardo.de ergeben,
die zu einer Erhdhung des Unternehmenswerts pro Aktie (iber die festgelegte Barabfindung
hinaus flihren wiirden, so waren diese bei der Bemessung der Barabfindung noch zu be-

ricksichtigen.
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Wir erteilen die abschlieBende Erklarung gemaR § 327c Abs. 2 AktG i.V.m. § 293e AktG wie
folgt:

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Grlnden die vom Hauptaktio-
nar festgelegte Bara'bfindung fur die Minderheitsaktionére der ricardo.de Aktienge-
sellschaft, Hamburg, in Héhe von € 14,10 je Aktie angemessen.

Hamburg, 7. April 2008
- 17997/H -

Susat & Partner OHG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

QML 1,

Dr. Jérg Schltter Dr. Peter Bartels
Wirtschaftsprifer ~ Wirtschaftspriifer
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Aniage 1

Landgericht Hamburg |
Sievekingplatz 1, 20355 Hambureg
Xammar 017 f£{r Handelasachen Telefon:040/42843 2881
Telefax: 040/ 42843 2395
fristwahrandes Telefax:
040/ 42843 4318 o. -19
Kontoe fir Vorschugsszahlungen:
Justizkagse Hamburg
Dt. Bundegbank BLZ: 200 000 00
Konta: 200 015 (1
(Gz. der EBache bitte angeben)

417 O 1e64/87

BESCHLUEE
vom 28.9.2007
In der Bache
QXL ricardo ple,
vertreten durch die Geschéftafihrer Christian Unger und Robert Dicghero,
91, Peterborough Road, Matrix Complex, London SW6 3BU,
VEREINIGTES KONIGREICH GROSSERTTANNIEN UND MORDIRLAND

- Antragstellerin =~

betreffend

ricardo.da AG,

beschlieft das Landgericht Hawburg, Eammer 017 fir Handelssachen , durch

den Vorsitzenden Richter am Landgericht Miller-Fritech
als Vorsitzenden

TSR ST S P




417 O 164/07

1. Zur Priferin der angemessenen Barabfindung anlésslich der beabsichtigten
Ubertragung von Aktien von Minderheitsaktiondren auf die Hauptaktionérin (§§ 327¢
fl, 293c, 293d AKIG sog. Squeeze-Out) wird bestelit

Dr. Peter Bartels

clo Fa. Susat & Partner OHG
Wirtschaftsprifungsgeseilschait
Domstr. 15

20095 Hamburg

Tel 040-41522-108

2. Die Kosten des Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.
3. Der Streitwert wird festgesetzt auf € 50.000.-.

Grinde:

1. Die Bestellung erfolgt nach den §§ 327c |1, 293¢ | AKtG. Hiernach bastelit das
Gericht auf Antrag des Hauptaktionérs einen oder mehrere sachverstindigen Priifer,
wenn der Hauptaktionar beabsichtigt, auf der bevorstehenden Hauptversammiung
einen Beschluss dahin fassen zu lassen, dass Aktien von Minderheitsaktion&ren auf

den Hauptaktionar Ubertragen werden (sog. Squeeze-Out, § 327a AktG).

- Diese Voraussetzungen liegen nach den Darlegungen der Antragstellerin
(Hauptaktiondrin) vor. Die Frage, ob die Antragstellerin als Gesellschaft englischen
Rechts Oberhaupt Hauptaktionérin sein kann und sie tats&chlich Gber die behauptete
Anzahl von Aktien verfiigt, muss der Beurtailung im Rahmen eines sich evt.
anschliefienden Anfechtungsrechtsstreits undfoder eines Verfahrens nach dem
SpruchG vorbehaiten bleiben (MiKoAkiG-Grunewald, § 327c Rdn. 12).

2. Das angerufene Gericht ist &rtlich zustandig, weil nach den Darlegungen der

Antragstellerin die abhangige Geselischafl ihren im Handelsregister eingetragenen
Sitz in Hamburg hat, § 293 ¢ | 3 AktG. Die Entscheidung ergeht durch den insoweit
zusténdigen Vorsitzenden der Kammer fur Handelgsachen allein, § 293 ¢ 1 4 AkiG.

3. Die Auswahli der Priiferin erfoigt durch das Gericht unter den nach den §§ 293d
AKIG, 319 I-lil HGB geeigneten Kandidaten. Die ausgewahlte Priferin hat das
Vorliegen dieser Kriterien schriftiich versichert.

4. Das Gericht mbchte entsprechend den Ziglen des SpruchG eine wirkliche
unabh&ngige Priffung nach § 327¢ AklG durchfihren mit dem Ziel, das dabei
entstehende Prifgutachten in dem sich evt. anschlieBenden Spruchverfahren zu
verwerten und ohne eine weitere Begutachtung auszukommen. Deshalb wird dem
Prufer aufgegeben, eine eigene Bewertung vorzunehmen.

-5, Dem Prisfer wird ferner aufgegeben, die Prifung insbesondere auch auf die Frage
zu erstrecken, ob ein Verkauf der Firma in Teilen einen (iber dem Ertragwert
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liegenden Erios ergeben wiirde, welchen Wert die Substanz der Vemégenswerte hat
und welcher Erlos bei einer Liquidation erzieft werden kénnte. Solle eine
Begutachtung unter dem Standard IDW S1 (alt oder neu) erfoigen, mége bitte
zusatzlich eine Bewertung nach einem weiteren Bewartungsmodus tberschlagig
dargestellt werden. Sollte eine Bewertung nach dem Standard IDW S 1 (neu)
vargenommen werden, wird zusétzlich gebeten, ausschlieRlich solche Parameter
heranzuziehen, die &ffentiich zugénglich sind und deren Varwendung fiir jedermann
nachvoliziehbar ist. In jedem Fall soll dér Darstellung des Unternehmenswertes eine
Tabelle auf der Basis von Microsoft Excet als Datei beigefugt werden, die es dem
Gerich erméglicht, einzelne Parameter zu &ndern und zu einer eigenen Baurteilung
Zu gelangen.

6. Die Prifferin wird femer gabeten, nach Abschiuss der Prifung ein Exemplar des
Priferberichtes zur Gerichtsakte zu reichen. Auerdem wird gabeten, unter
Beifiigung der Honorarrechnung anzugeben, welches Honorar gezahit wurde.

7. Die Bemessung des Gagenstandswertes beruht auf § 30 | KostO. Auf die
Geblhrenhohe des § 121 KostQ wird hingewiesen.

Miller-Fritsch
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Allgemeine Auftragsbedingungen

Fikr

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriffungsgeselischaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

{1) Die Auftragsbedingungen gelten fir die Vertriige zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften (im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftspriifer” genannt) und ihren Auftraggebern Gber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Aufirge, soweit nicht efwas anderes aus-
dritcklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfilhrung des Aufirages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmiter wirtschafilicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ord-
nungsmaéhiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfihrung des Auftrages sachverstandiger Personen zu
bedienen. )

(2) Die Beriicksichtigung auslidndischen Rechts bedarf — auRer bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen — der ausdrlicklichen schriftlichen Versinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Prilffung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B, die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrinkungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fur die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen cder sonstige Vergiinstigungen in Anspruch
gencmmen werden kénnen. Die Ausfiihrung eines Aufirages umfalt nur dann
Prifungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfilschungen
und sonstigen UnregelméaRigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
flarung von Prifungen dazu ein Anlaf ergibt oder dies ausdrlicklich schriftlich
vereinbart ist,

{4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen
l}\urserung, s0 ist der Wirtschaftspriifer nicht verpfiichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daflir zu sorgen, daR dem Wirtschaftsprifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfihrung des Auftrages
notwendigen Unterlfagen rechizeitig vorgelegt werden und ikm von allen Vor-
gangen und Umstinden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung des
Auftrages von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen,
Vorgédnge und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafis-
pridfers bekannt werden.

{2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstin-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftspriifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestitiger:.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daf alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefdhrden kénnte. Dies gilt
inshesondere fiir Angebote auf Anstellung und fir Angebote, Auftridge auf
elgene Rechnung zu Ubermnehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tétigkeit schriftiich darzu-
stellen, so ist nur die schriftiche Darstellung mafgebend. Bei Prifungsauf-
trdgen wird der Bericht, soweit nichis anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Miindliche Erkldsungen und Auskinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers auerhalb des erieiiten Auftrages sind steis unverbindtich,

8. Schuiz des geistigen Eigentums des Wirtschafispriifers

Der Auftraggeber steht dafir ein, daf} die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftsprifer gefertigten Gutachten, Grganisationspldne, Entwirfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, rur fir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen Aulierung des Wirtschaftspriifers

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

Gegeniiber einem Dritlen haftel der Wirtschaftsprifer {im Rahmen vor Nr, 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

{2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein VerstoR berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristlosen Kiindigung aller noch nicht durchgefiihrien Auftrage des Auf-
traggebers.

8. Mingelbeseitigung

(1} Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiiliung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Verglitung oder Rickgéngigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, seiner juristischen Person des &ffentlichen Rechis oder von einem
offendlich-rechtlichen Sondervermdgen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die RiickgZngigmachueng des Verrages nur verlangen, wenn die
erbrachie Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfillung fiir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln mufl vom Auftraggeber urver-
ziiglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, verjghren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjghrungsbeginn.

(3} Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen Aulerung (Bericht, Gutachien und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schafispriifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wistschaftspriifers enthaliene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftsprufer tunlichst verher zu horen.

9. Haftung

(1) Fir gesefziich vorgeschriebene Prilfungen gilf die Haftungsbeschrénkung
des § 323 Abs. 2 HGE.

(2) Haflung hei Fahridssigkeif, Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreiff noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirschaitspriifers fir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kdrper und
Gesundheit, bei einem fahridssig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegenlber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfafdt samtliche Folgen einer Pflichtverlstzung
ohne Ricksicht darauf, ob Schiden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtiichem cder wirtschaftiichem Zusammenhang siehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Hohe von § Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung aufl das Finffache der Mir-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(3) Ausschiuffristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalk einer AusschluBfrist von
einem Jahr gellend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und ven dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spétestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhcben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewizsen wurde,

Das Recht, die Einrede der Verjdhrung geltend zu machen, bleibt unberihrt.
Die Saize 1 bis 3 gelten auch bei gesetziich vorgeschriebenen Prilfungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Ergénzende Bestimmungen fir Prifungsauftrige

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kilrzung des durch den Wirtschafis-
pritfer gepriften und mit einem Bestitigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichis bedarf, auch wenn eine Veréffentlichung nicht statt-
findet, der schriffichen Einwiligung des Wirtschaftspriifers, Hat der Wirt-
schaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftsprifer durchgefithrte Prifung im Lagebericht oder
an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genebmigten Wortlaut
zuldssig.

(2} Widerruft der Wirtschaftsprifer- den Bestéitigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestifigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

{3) Der Aufiraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Bilfelefstung in Steuersachen

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

{2) Der Steuerberatungsauftrag umfalt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderichen Handlungen, es sei denn, daR der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag (bernommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesent-
lichen Unterlagen, insbesondere Steusrbescheide, so rechtzeitig vorzulegen,
dal dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schrifflichen Vereinbarung umfakt die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer falienden Tétigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensieuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erklérungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschllisse und sonstiger, filr die Besteusrung erforderlicher
Autstellungen und Nachweise

Nachprilfung von Sleuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

—

b

¢) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b} genannten Erklérungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifingen und Auswertung der Ergebnisse von

Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

-

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

e

e

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3 d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren.

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

a) die Bearbeitung einmalig anfailender Steuerangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiel der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
© Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen

und

c

~

die beratende und gutachtliche Tatigkeit imm Zusammenhang mit
Umwandiung, Verschmelzung, KapitalerhShung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verdulerung, Liguidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjzhreserkldrung als
zusdtzliche Tatigkeit Obermommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchméRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtiichen Vergiinstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstindige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht iiber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MaRgabe der Gesetze verpflichtet, liber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tétigkeit fiir den Auf-
traggeber bekannt werden, Sfillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbsi oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, dal der Aufiraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-
bindet,

(2) Der Wirtschaftspriifer darf Berichte, Gutachien und sonsfige schrifiliche
AuRerungen iiber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftspriifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene
Daten i Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiter: zu lassen.

13. Annahmeverzug und unteriassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftspriifer ange-
botenen Leistung in Verzug oder unterld®l der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftsprifer zur
fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unbertihrt bleibt der Anspruch
des Winschaftspriifers auf Ersatz der thm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wigt-
schaftspriifer von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14, Vergiitung

(1} Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- ader Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusétzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seirer Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Aufiraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirschaftsprifers auf Ver-
gitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig fest-
gestellten Forderungen zulfssig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

{1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm (ibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den {iber den Auftrag gefihrten Schriftwechsel sieben Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
prifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus Anlall seiner Tatigkeit fir den Aufireg von diesem oder fur diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprifer und seinem Auftraggeber und fiir die Schriftstiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftspriifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zuriickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zuriickbehalten.

16, Anzuwendendes Recht

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




