Landgericht Hamburg

Sievekingplatz 1, 20355 Hamburg
Kammer 017 fiir Handelssachen Telefon: 040/ 42843~ 2703
Telefax: 040/ 42843- 3511
fristwahrendes Telefax:
040/ 42843- 4318/4319
Konto fur Vorschusszahlungen:
Justizkasse Hamburg
Dt, Bundesbank BLZ: 200 000 00

Konto: 200 915 01
(Gz. der Sache bitte angeben)

BESCHLUS?E®S
vom 23.8.2010

In der Sache

gegen

beaschlieft das Landgericht Hamburg, Kammer 017 £ir Handelssachen,

durch
den Vorsitzenden Richter am Landgericht
und die Handelsrichterinnen und



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

2. Die gerichtlichen Kosten und Auslagen sowie die Kosten des Gemeinsamen
Vertreters und die auRergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin hat die
Antragsgegnerin zu tragen. Die auRergerichtlichen Kosten der Antragsteller fallen
diesen jeweils selbst zur Last.

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

Griinde:

Die Parteien streiten Uber die Angemessenheit einer Barabfindung (§ 327f AktG) nach
einer Ubertragung von Aktien der Minderheitsaktionsre auf den Hauptaktionar (§ 327b

AKLG).

A. Die tatséchlichen Grundlagen

'y
,or d

Die Antragsteller waren Aktionare der 58 Jit Sander AG (im Folgenden: Fa. Jil Sander).
Die Antragsgegnerin war am 6.9.06 deﬁau\ﬁ/}gﬂbﬁa;he-itsakﬁ'*éhé'rin und war danach bis zum
einem Weiterverkauf im Herbst 2008 deren alleinige Aktionérin. Die Antragsgegnerin ist
eine eigens zum Erwerb der Beteiligung an der Fa. Jil Sander gegriindete Tochter der [
f | . die sich als Private-Equity-Investor auf den

Erwerb und die VerauRerung von Qualitatsmarken und Retail-Geschaften spezialisiert hat.

Die Fa. Jil Sander ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg (HRB 42210)
eingetragene Aktiengesellschaft. Bekanntmachungen der Gesellschaft hatten nach § 11V
der vor und nach dem 5.9.08 geltenden Satzung lediglich im elektronischen
Bundesanzeiger zu erfolgen. Das Geschaftsjahr beginnt am 1.2. und endet am 31.1, jeden
Jahres. Das Grundkapital betrug am 5.8.06 € 6.500.000.- und war in 130.000
Stammaktien und 120.000 Vorzugsaktien zu je € 26.- aufgeteilt (vgl. Satzung BI. 22f. der
Gerichtsakte, GA). Sie wurde 1999 von Frau Heidemarie Jiline Sander (Jil Sander)
gegrindet, die inre Beteiligung 1999 bzw. 2002 an die italienische Prada-Gruppe
verkaufte, die sie ihrerseits im Frithjahr 2006 an die Antragsgegnerin verkaufte. Am 5.9.06
hielt die Antragsgegnerin alle 130.000 Stammaktien und von den 120.000 Vorzugsaktien
116.263 Stiick, also 98,51%: die (ibrigen Aktien befanden sich im Streubesitz, u.a. bei den
Antragstellern. Die Vorzugsaktien wurden an den Bérsen Frankfurt und Hamburg sowie im
Freiverkehr an den Bérsen in Stuttgart und Bremen gehandelt (vgl. Bericht der
Antragsgegnerin vom 10.7.06, Bl. 43f. GA).

Unmittelbar nach Erwerb der Aktien entschioss sich die Antragsgegnerin, die restlichen
Aktien an sich zu bringen. Das Gesetz vom 20.12.01 zur Regelung von 6&ffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensibernahmen in Kraft
(BGB12001 I, 38221.), das am 1.1.2002 in Kraft trat, ermdglicht den Ausschluss von
Minderheitsaktionsren, wenn ein Aktionar mehr als 95% der Aktien auf sich vereinigt (§§
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327af. AktG, sog. ,Squeeze-Out”). Am 2.5.06 und 10.7.06 veriangte die Antragsgegnerin
von der Fa. Jil Sander die Einleitung eines Ausschlussverfahrens (Bl 40f. GA). Am
15.5.06 bestimmte das Landgericht Hamburg auf ihren Antrag die von ihr u.a.
vorgeschlagene
als gerichtliche Priferin (im Folgenden:
Abfindungspriferin) (Landgericht Hamburg, 417 O 47/06).

Am 10.7 .06 legte die Antragsgegnerin einen Bericht Uber die beantragte Ubertragung vor
(Bl. 43f. GA), dem eine Bewertung des Unternehmenswertes durch
7 {im Folgenden:

, Unternehmenspriiferin) zugrunde liegt. In ihm wurde der Unternehmenswert der
Fa. Jil Sander auf € 65.832.000.- angenommen; auf dieser Basis ergebe sich unter
Beriicksichtigung der Regelungen der Satzung Uber die Verteilung des Uberschusses (§
19, Bl. 34f. GA) ein Wert von € 270,38 flir eine Vorzugsaktie und von € 256,83 fir eine
Stammaktie. Angesichts des Umstandes, dass der relevante Bérsenkurs der allein
bérsennotierten Vorzugsaktie € 347,94 betrage, sei eine Abfindung von € 347,94 fir jede
Vorzugsaktie und von € 256,83 flr jede Stammaktie angemessen (Bericht S. 65, Bl. 103
GA).

Am 11.7.06 legte auch die Abfindungspriferin ihr Gutachten vor (Bl. 1051, GA), in
welchem sie die vorgeschlagene Abfindung als angemessen attestierte (S. 27, Bl. 134
GA). Schliellich tbernahm am 10.7.06 , gine
Bankgarantie fiir die Zahlung der Abfindung in der vorgesehenen Hohe (Bi. 141f. GA).

Auf der Hauptversammiung am 5.9.06, zu der am 13.7.06 im elektronischen
Bundesanzeiger geladen worden war (Anlage zu notariellen Protokoll Bl. 177 GA) fassten

die Aktiondre der Fa. Jil Sander einstimmig den folgenden Beschluss:

Die auf den Inhaber lautenden Stickakiien der Ubrigen Aktionare der Jil Sander Aktiengeselischaft
(Minderheitsakiiondre) werden gemaf dem Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsakftionaren
(§§ 327a ff. AKIG) gegen Gewahrung einer ven dem Hauptaktionar zu zahlenden Barabfindung in
Hohe von € 256,83 je auf den Inhaber lautende Stammakiie sowie einer Barabfindung in Héhe von €
347,94 je auf den inhaber lautende stimmrechtslose Vorzugsakiie jeweils mit einem anteiligen

Befrag des Grundkapitals von € 28.00 auf den Hauptaktionar,
. eingetragen im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg (Registre

de Commerce ef des Sociétés Luxembourg) , Ubertragen (notarielles
Protokoll S. 31, Bl 174 GA).

U.a. gegen diesen Beschluss erhoben mehrere Aktiondre Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklage (Landgericht Hamburg, 413 O 128/06). Am 23.3.07 schlossen alle Klager
mit Ausnahme der Klagerin unter Beitritt der Antragsgegnerin einen Vergleich,

in welchem es u.a. heil3t (Bl 262f. GA):

Die im Beschiuss der ordentiichen Hauptversammiung vom 5.9.08 ... .. festgelegte
Barabfindung von € 347,94 je auf den Inhaber lautende Vorzugsaktie wird um € 12,06 ...
auf € 360,00 .... erhéht, und zwar mit Wirkung fur alie Minderheitsaktionare, deren Aktien
mit der Eintragung des Ubertragungsbeschiusses in das Handelsregister der Beklagten auf
die Beitretende Ubergehen.

Die Beitretende verpflichiet sich weiter, jedem der Minderheitsakiionare, der ihr gegenlber
binnen einer Frist von 2 Wochen seit dem Tag, an dem die Verdffentlichung nach Ziffer 8.
im elektronischen Bundesanzeiger erscheinenist (...) ..., erklart, dass sie oder er
- keinen Antrag auf Einleitung eines Verfahrens gemafn § 327 f AktG ... stellen wird,
- Antragen nicht beitreten wird und solche Verfahren auch in sonstiger Weise nicht

férdern wird und



9
- auf einen etwaigen in einem Spruchverfahren festgesetzten Erhchungsbetrag

verzichtet
einen weiteren Erhohungsbetrag von € 11,03 ..., zu zahlen ... .. , 30 dass die ... erhéhte
Barabfindung in diesem Fall nicht € 360,00, sondermn € 371,03 ... betragt.

Diesg,-r Vergleich wirkt fir samtliche Minderheitsaktionare, deren Aktien mit der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Beklagten auf die Beitretende
tbergehen. Dieser Vergieich stellt insoweit einen echten Vertrag zugunsten Dritter dar (§

328 ff. BGB). ...

Die verbleibende Klage der einen am Vergleich nicht beteiligten Klagerin wurde am 4.7.07
abgewiesen. Auf ihre Berufung wurde durch das HansOLG am 27.12.07 ein weiterer
Vergleich festgestellt, in welchem die Regelung des erstinstanzlichen Vergleichs auch fur
diese Klagerin vereinbart wurde (Bl. 275f. GA).

Die Vergleiche wurden im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht (Bl. 11af.
GA). Am 21.7.08 wurde der Beschluss der Hauptversammlung vom 5.8.06 in das
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg eingetragen (Bl. 254f GA) und dies am
22.8.08 im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Die Antrage der Antragsteller gingen vom 31.7. bis 21.10.08 bei diesem Gericht ein (B. 1
— 874 GA). Das Gericht verband die Verfahren durch Beschiuss vom 31.10.08, bestellte
einen gerichtlichen Vertreter fir alle nicht am Verfahren beteiligten Minderheitsaktionare
(Bl. 891f GA) und machte dies am 7,11.08 im elektronischen Bundesanzeiger bekannt (Bl.

905 GA).

Im September 2008, also kurz nach Eintragung des Squeeze-Out und kurz nach Beginn
dieses Verfahrens, verdufterte die Antragsgegnerin ihre Aktien an den japanischen
Modekonzern

B. Das Vorbringen der Parteien und ihre Antrdge

I. Die Antragsteller sind der Auffassung, ihre Antrdge seien zulassig und enthielten
samtlich hinreichende Begrindungen.

Die angemessene Abfindung sei aus zahireichen Grinden héher zu bestimmen. Die zur
Berechnung des abgezinsten Barwertes der zuklnftigen Ertrége herangezogenen Werte
(Basiszins, Markrisikopramie, sog. Beta-Faktor und Wachstumsabschlag) seien samtlich

unrichtig und nur mit dem Ziel angenommen worden, den Unternehmenswert auf den
gewlinschten Betrag herunter zu rechnen.

Die Antragsteller beantragen deshalb
eine angemessene, hohere Abfindung zu bestimmen.
Einige Antragsteller beantragen ferner,

die Verzinsung der Abfindung nach § 327b Il AktG anzuordnen.

II. Der gemeinsame Vertreter hat beantragt
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die gerichtliche Festsetzung der angemessenen, htheren Barabfindung gemal §
327f AktG.

Er moniert, die sachverstéandigen Prifer hatten entgegen ihrem gesetzlichen Auftrag keine
eigene Prufungsleistung erbracht, sondern vielmehr die Bewertuing der
Unternehmensgutachier im Wesentlichen und unkritisch Ubernommen; deshalb
bedurfe es der Einholung eines neuen und umfassenden gerichtlichen Gutachtens.
Jedenfalis mUsse noch der Bérsenkurs flr die Zeit von drei Monaten vor dem
Beschlusstag ermittelt werden und die Antragsgegnerin schuide Auskunfi dartber, zu
weichem Preis sie die Fa. Jil Sander erworben und wieder veraullert habe. Der
Kapitalisierungszins sei deutlich zu hoch angenommen worden und die
Planungsrechnungen des Unternehmens angesichts des Umstandes nicht
nachvoliziehbar, dass weder die Antragsgegnerin noch die sachverstandigen Prifer die
ihnen zugrunde liegende Materialien mitgeteilt hatten,

Itl. Die Antragsgegnerin meint, die Antrage seien unzuldssig. Sie halt das
Bewertungsverfahren und die Bewertungsergebnisse flur Gberzeugend. Der Einholung
eines gerichtlichen Gutachiens bedrfe es nicht.

Deshalb beantragt die Antragsgegnerin,

die Antrage zurtckzuweisen,

IV. Wegen des Ubrigen Vortrags der Parteien wird auf die von ihnen eingereichten
Schriftsatze nebst Aniagen und auf das Protokoll der miindtichen Verhandlung vom
5.10.09 Bezug genommen. Aulerdem werden Einzeiheiten des Vortrags der Parteien
noch zu den jeweiligen Einzelpunkten unter C I, berichtet.

Am 5.10.09 fand eine mindliche Verhandiung staft, in der
der Abfindungspriferin angehért wurden. Wegen des Anhdrungsergebnisses wird
ebenfalls auf das Protokoll der mundlichen Verhandiung vom 5.10.09 verwiesen.

Im Anschluss daran hat die Antragsgegnerin den Vertrag, mit dem sie ihre Aktien von der

. erworben hat, sowie einige in diesem Zusammenhang bedeutsame Belege
vorgelegt. Wegen dieser Unterlagen hat das Gericht durch Beschiuss vom 9.11.09
vorigufig und am 12.1.10 die endgiltige Geheimhaltung (§ 7 VIl SpruchG) angeordnet und
den gemeinsamen Vertreter mit der Prifung beauftragt, ob der Vortrag der
Antragsgegnerin zur Héhe des Erwerbspreises zutrifft. Der gemeinsame Vertreter hat am
28.7.10 sinngemal mitgeteilt, die vorgelegten Belege wiesen einen Erwerbspreis von ca.
€ 68.000.000 - aus; lediglich die tatséchliche Abwickiung belegten die Unterlagen nicht.

Diesem Beschluss sind zwei Tabellen beigefligt. Die erste Tabelle vollzieht die
Berechnungen der Antragsgegnerin zum Unternehmenswert nach; die geringflgig
anderen Ergebnisse sind ausschliellich Rundungsfehlern geschuidet und die Tabelie ist
erganzt um eine Darstellung der Margen, auf die in der Begrindung dieses Beschlusses
Bezug genommen wird. Die zweite Tabelle stellt die — jeweils kenntlich gemachten -
Korrekturen des Unternehmenswertes durch das Gericht und den sich daraus ergebenden
héheren Unternehmenswert dar.
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C. Die Begriindung der gerichtlichen Entscheidung in der Hauptsache

I. Zulassigkeit

1. Die Antrage der Antragsteller sind nach dem am 1.9.03 in Kraft getretenen SpruchG zu
prifen (§ 17 1l SpruchG). Die am 1.9.09 eingetretenen Anderungen des FGG und des
SpruchG nach dem FamFG bleiben auler Betracht (Art. 111 FGG-RG, BGBI. 2008 |,
2586, 2743).

2. Ein Antrag nach § 327f AktG ist zuldssig, wenn zuvor eine Ubertragung der Aktien nach
§ 327a AKtG (im Folgenden auch: Squeeze-Out) wirksam stattgefunden hat.

Die Aktien sind durch Beschluss vom 5.9.06 auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin
Ubertragen worden. Die Antragsgegnerin war im Besitz von Uber 95% der Aktien (§ 327a |
AktG), hat die Ubertragung der Aktien verlangt, diese ist mit der erforderlichen Mehrheit
der Hauptversammlung am 5.9.06 beschlossen worden und der Beschluss hat am 21.7.08
durch Eintragung in das Handelsregister Wirksamkeit erlangt (§ 327e [ AKIG).

Verfassungsrechtliche Bedenken bestehen weder gegen das Verfahren nach den §§
327a ff. AktG insgesamt noch hinsichtlich der nicht bestehenden Absicherung der sich im
Spruchverfahren hdher ergebenden Abfindung (BVerfG, NJW 2007, 3268 = BB 2007,
1515 = WM 2007, 1329). Einer sachlichen Rechtfertigung bedarf die Ubertragung nicht

(BGH DStR 2009, 862).

3. Antragsberechtigt sind nach § 3 Nr. 2 SpruchG alle ausgeschiedenen Aktionare.

Dass sie Aktiondre der Fa. Jit Sander waren, haben alle Antragsteller durch Vorlage von
Bankbescheinigungen nachgewiesen. Soweit einige Antragsteller die Urkunden erst nach
Ablauf der Frist eingereicht haben, steht das ihrer Berechtigung nicht entgegen (BGH,
NJW-RR 2008, 1355: OLG Stuttgart, ZIP 2004, 197; OLG Dusseldorf, ZIP 20035, 1369,
OLG Frankfurt/Main, AG 2006, 290 fur Namensaktien).

4. Die Antrage sind auch rechtzeitig eingegangen. Die Antragsfrist betragt nach § 4 | Ziffer
3 SpruchG drei Monate der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister
nach § 10 HGR. Alle Antrage sind jedenfalls als Fax bis zum 21.10.08 bei Gericht

eingegangen.

5. Die Antrdge enthalten auch die nach § 4 1l 4 SpruchG verlangten konkreten
Einwendungen gegen den als Grundlage flr die Kompensation ermittelten
Unternehmenswert.

6. Das Landgericht Hamburg ist fir die Entscheidung zustandig. In Hamburg befindet sich
der Sitz der Fa. Jil Sander, der nach § 21 1 SpruchG fur die Zustandigkeit maltgebend ist.
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Bei dem Landgericht Hamburg sind auch Kammern fir Handelssachen gebildet (§ 2 I
SpruchG) und diese Sache fallt in die geschaftsplanméafiige Zustandigkeit der
entscheidenden Kammer.

li. Begriindetheit

Die Barabfindung muss nach § 327b 1 1 AktG ,die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung berlicksichtigen®. Gemeint ist
damit eine volle Entschadigung; der Aktionar soll wie bei der Abfindung bei Abschluss
eines Unternehmensvertrages (§§ 305f. AktG) einen vollen Ausgleich fur den
Vermdgensverlust erhalten, der ihm durch den zwangsweisen Verkauf seiner Aktien
entsteht (BVerfG NJW 1962,1667; BVerfG NJW 1999, 3769, 3770; BGH NJW 2001, 2080,
2081; BGH NJW 2003, 3272, 3273). Der Vermdégensverlust besteht darin, dass die
zwangsweise verkaufte Aktie nicht zukiinftig (zu einem erhofften hdheren Preis) verkauft
werden kann und dass der Aktionar auf die Aktie zuklnftig keine Dividenden mehr erhalt,

1. Der Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des BVerfG (NJW 2007, 3265 = NZG 2007, 631, NJW 1999,
3769 = ZIP 1999, 1436, 1441; ZIP 1999, 1804ff) und des BGH NZG 2003, 280 = AG 2003,
273, NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 734, 7386) ist davon auszugehen, dass die
unterste Grenze der Abfindung stets der Verkehrswert ist, der bei horsennotierten Aktien
regelméafig durch den Bérsenkurs reprasentiert wird; der Aktionar soll nicht weniger
erhalten, als er bei einer freien De-Investitionsentscheidung erhalten hatte.

Von den Aktien der Fa. Jil Sander wurden, wie bereits dargestellt ist, nur die
Vorzugsaktien gehandelt, ndmlich an den Bérsen Frankfurt und Hamburg sowie im
Freiverkehr an den Borsen in Stuttgart und Bremen (vgl. Bericht der Antragsgegnerin vom
10.7.06, Bl 43f. GA). Der Bérsenkurs schwankie in der Zeit vom 5.9.05 bis zur
Hauptversammlung am 5.9.06 zwischen € 320.- und € 400.- (Ubersicht der
Antragsgegnerin in AG 10, Bl. 257f GA).

a. Auf welchen Bérsenkurs abzusfellen ist, ist im Einzelnen streitig. Einige Antragsteller
meinen, es mlUsse auf den Bérsenkurs am Tag der Hauptversammliung abgestellt werden.
Andere halten den Durchschnittskurs aus einem Dreimonatszeitraum vor der
Hauptversammlung fur zutreffend, der € 371,03 betragen habe.

b. Der gemeinsame Vertreter meint, es sei auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem
Tage des Beschlusses abzustellen {6.6.06 — 5.9.06), den Bdrsenkurs gelte es noch zu

ermitteln.

c. Demgegeniber vertritt die Antragsgegnerin die Ansicht, es diirfe nicht auf einen
einzigen Tag abgestelit werden, weil Bérsenkurse von zufélligen Einflissen abhingen;
vielmehr sei auf einen Referenzzeitraum und den hierin ermittelten Durchschnitt
abzustellen. Dabei musse auf einen von der beabsichtigten Aktienubertragung
unabhangigen Referenzzeitraum abgestellt werden, weil der Kurs nach Bekanntwerden
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einer Ubertragungsabsicht nicht mehr allein von einer Markteinschétzung, sondern
vornehmlich von der Erwartung der Marktteilnehmer Uber die Hohe der Abfindung
bestimmt werde. Aullerdem sei die Lésung des BGH nicht praktikabel, weil der
Borsenkurs zum Zeitpunkt der Hauptversammiung erst an diesem Tage feststehe, also
unmaoglich Grundiage des Abfindungsvorschlags und der Prifung sein kénne. Deshalb
erscheine allein das Abstellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor Bekanntgabe des
geplanten Ausschiusses sachgerecht, wie es auch neuerdings in ahnlichem
Zusammenhang § 5 | WpUGAngebVO vorsehe. Hiernach ergebe sich ein
durchschnittlicher Wert von € 347,94 pro Aktie.

d. Die Kammer ist der Auffassung, dass jedenfalls auf einen Referenzzeitraum abzustellen
ist. Der Borsenkurs eines einzigen Tages ist in so hohem Maf} von Zufailigkeiten
beeinflusst, dass hiervon die Hohe der Abfindung ganzer Aktionarsgruppen nicht
abhangen darf. Vielmehr erscheint die Annahme eines Referenzzeitraumes von 3
Monaten sachgerecht. Die Rechtsprechung hierzu ist uneinheitlich. Das BVerfG hat jlngst
erneut entschieden, dass diese Festlegung den Instanzgerichten obliege (BVerfG, ZIP
2007, 175, 177). Verschiedene Oberlandesgerichte (u.a. OLG Hamburg, NZG 2003, 89,
90.; OLG Disseldorf, NZG 2003, 588, 590; OL.G Karlsruhe, AG 2005, 45, 47, OLG
Minchen, ZIP 2006, 1722, 1723) stellen auf einen Zeitraum von 3 Monaten vor dem
Beschluss der Hauptversammiung ab, andere Oberlandesgerichte ziehen die 3 Monate
vor der Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorhabens heran (OLG Stuttgart, NZG 2007, 302;
KG, NZG 2007, 71). Der BGH hat sich am 28.7.10 unter Aufgabe seiner bisherigen
Rechtsprechung (NJW 2001, 2080, 2081 = ZIP 2001, 736) der Auffassung des OLG
Stuttgart angeschlossen (Il ZB 18/09, noch unverdffentlicht).

Die Kammer schlielit sich im Grundsatz der neuen Auffassung des BGH an. Sie beachtet
aber zudem, dass bel jedwedem Referenzzeitraum noch festgestelit werden muss, dass in
ihm die Borsenwerte auch vom Wert der Aktie und nicht Uberwiegend von ganz anderen
Kriterien, insbesondere einer offensichtlichen Marktenge oder von bevorstehenden
MalRnahmen im Unternehmen beeinflusst sind (hierzu zusammenfassend Grofifeld, Recht
der Unternehmensbewertung, 5. Auflage 2009, S. 311f., Rn 1061f und OLG Stuttgart, AG
2007, 705,715).

Im vorliegenden Fall ist die Kammer (anders als in zahlreichen zuvor entschiedenen
Fallen) der Auffassung, dass es auf Bérsenkurse nach der Bekanntgabe des Squeeze-
Out-Vorhabens am 2.5.06 nicht ankommen kann. Auf dem Markt waren infoige der
Uberragenden Mehrheit der Antragsgegnerin Uberhaupt nur 3737 Vorzugsaktien, das
waren fediglich 1,49% aller Aktien. Nach der Bekanntgabe des Squeeze-Out-Vorhabens
wurden nur noch etwa 300 von 120.000 Vorzugsaktien gehandelt, das sind bezogen auf
die Gesamtzahl der Aktien nur 0,12%. Das ist eine so geringe Anzahl, dass sie nicht mehr
reprasentativ genannt werden kann. Vieimehr kann hieraus mit hoher Wahrscheinlichkeit
geschlossen werden, dass die Preisbildung nachhaltig von der Erwartung gepragt wurde,
dass eine Hauptversammlung, die Festlegung einer Abfindung und daran anschlieftend
ein Gerichtsverfahren stattfinden wirden. Allein in diesem Verfahren sind mindestens 703
Aktien durch Antragsteller selbst vertreten, also etwa die doppelte Anzahl der nach der
Bekanntgabe des Vorhabens noch gehandelten Aktien.

Die Kammer erachtet deswegen den Zeitraum von 3 Monaten vor der Hauptversammiung
als nicht mafigebend.

s kann offen bleiben, auf weichen Zeitraum stattdessen abzustellen ist. Erachtet man
den Zeitraum von 3 Monaten vor der Bekanntgabe der Mainahme als maflgebend, aiso
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die Zeit vom 2.2, — 2.5.08, ergibt sich nach den zutreffenden Darlegungen der
Antragsgegnerin (Ag 10, Bl. 257f. GA) ein Wert von € 347,94, Dieser Wert unterschreitet
die festgelegte Abfindung nicht. Auch die durch den Vergleich festgelegte Abfindung von €
360.- ist heher. Stellt man hingegen etwa auf den Zeitraum eines Jahres vor dem
Beschlusstag (6.2.05 — 5.9.08) ab, so ergibt sich ein deutlich darunter liegender Wert, wie
sich ebenfalls aus der Zusammenstellung der Antragsgegnerin {AG 10, Bl. 257f. GA)
ergibt.

Der Borsenkurs rechtfertigt die von den Antragstellern begehrte Erhdhung der Abfindung
deshalb nicht.

2. Der Ligquidationswert

Der Liquidationswert des Unternehmens ist der Wert, der nach seiner gedachten
Liguidation, also nach Verauerung seines gesamten Vermogens und Begleichung aller
Verbindlichkeiten als Barvermégen verbliebe (zu Einzetheiten vgl. Grolfeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn.1097). Streitig ist, ob der Liquidationswert eine weitere
Untergrenze des Unternehmenswertes bzw. des Anteils hieran ist, der durch die einzelne
Aktie reprasentiert wird. Die herrschende Ansicht steht hierzu auf dem Standpunkt, dass
es in allen Fallen, in denen der Unternehmer das Unternehmen fortflihren wolle, der
liguidationswert als Untergrenze der Abfindung dann ausscheide, wenn die
Unternehmensfortfuhrung wirtschaftlich vertretbar und der Unternehmer nicht zur
Liquidation verpflichtet sei (BGH NJW 1982, 2497; MUuKoAktG-Bilda, § 305 Rdn. 82, OLG
Disseldorf, AG 2004, 325, 327 GroRkfeid, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 11001.).

Diese Ansicht erscheint verfassungsrechtlich durchaus bedenklich und die Kammer neigt
dazu, ihr nicht zu folgen. Eine Entscheidung ist aber hierzu nicht veranlasst. Die
Zahtungsanspriiche der Aktionare sind bei der gewahrten Abfindung erheblich hoher als
die Ergebnisse einer Liguidation.

Die durch den Beschluss der Hauptversammiung gewahrte Abfindung von € 347,94
entspricht, wenn man den Wert der Stammaktien an den (wegen des in § 19 der Satzung
geregelten Dividendenvorzugs) abweichenden Wert der Vorzugsaktien anpasst, einem
Unternehmenswert von € 84.914.000.-. Die durch den Vergleich gewéhite Abfindung fur
die Vorzugsaktien entsprache einem Unternehmenswert von € 87.856.000.-. Dass durch
eine Liquidation des gesamten Unternehmens ein hoherer Betrag erzielt werden konnte,
liegt fern und hat auch keiner der Antragsteller substantiiert behauptet. Nach den
mindlichen Erlauterungen der Abfindungsprifer in der mindlichen Verhandlung vom
5.10.09 waren bei einer Liquidationsbilanz per 31.1.2006 ~ und die Werte waren am
5.9.06 nicht wesentliche anders zu bewerten — ein Eigenkapital nach einer
Kapitalerhohung von € 10.350.000.- und aus der Anpassung der Buchwerte ein Saldo von
€ 20.510.000.- zu berlicksichtigen, so dass sich ein Liquidationswert von € 30.860.000 .-
ergeben hatte. Die Anpassung der Buchwerte hatte einen Markenwert von € 40.000.- und
den Wegfall eines Darlehens der von € 10.000.000.- positiv verandert,
allerdings auch die Ladeneinrichtung wertmafig korrigiert (€ -10.401.000.-}, den
Kundenstamm um € -5.838.000.- geringer bewertet und dhnliche kleinere Positionen (vgl.
die von tberreichte Ubersicht vom 5.10.09 (Bl. 1292 GA). Diese Uberzeugenden
Ausfihrungen fihren dazu, dass der Wert der Fa. Jif Sander nicht anhand des
Liguidationswertes berechnet werden kann.
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3. Die Bewertung der Fa. Jil Sander nach den tatsédchlichen Erwerbsvorgéngen

Einige der Antragsteller weisen darauf hin, dass sich mafRgebende Hinweise auf den Wert
der Fa. Jil Sander aus den tats&chiichen Erwerbsvorgédngen ergaben.

a. Kauf der Fa. Jil Sander durch die Antragsgegnerin

Die Antragsgegnerin hat einen wesentlichen Teil der Aktien der Fa. Jil Sander im Frihjahr
2008, also unmittelbar vor Einleitung des Squeeze-Out am 5.9.06 von der .

gekauft. Der Kaufpreis ist auch nicht mittelbar Uber ein Pflichtangebot nach den §§ 37
WpUG, 913 WpUGAngebotsVO sffenttich geworden, weil die Antragsgegnerin hiervon
befreit wurde (Unternehmensbericht S. 11, Bl. 49 GA). Die Antragsteller zu 30 und 31
behaupten unter Bezugnahme auf einen Bericht des ,Handelsblattes” einen Erwerbspreis
von € 150.000.000.-. Die Antragsgegnerin hat den Erwerbspreis zunéchst nicht genannt,
sondern nur behauptet, er habe deutlich unter dem im Ubertragungsbericht genannten
Wert gelegen, namlich bei € 35.000.000 .- gelegen. Spater hat sie Unterlagen (iber den
Erwerbsvorgang vorgelegt und angegeben, er habe unter Verrechnung zahlreicher
Nebenvorgange bei € 67.945.887,79 gelegen.

Das Gericht hat auf den Antrag der Antragsgegnerin zu den hierzu eingereichten Belege
wegen der im Kaufvertrag vereinbarten Geheimhaltungsvereinbarung nach § 7 VI
SpruchG angeordnet, dass sie den Antragsteilern nicht offenbart werden dirfen, aber
zugleich den gemeinsamen Vertreter mit der Prifung beauftragt. Dieser hat am 28.7.10
mitgeteift, die neuen Behauptungen der Antragsgegnerin zur Hohe des Kaufpreises seien
durch die vorgelegten Unterlagen gedeckt; er kénne nur nicht sagen, ob die Zahlungen
und Rickzahlungen auch tatséchlich so geleistet worden seien, Auch nach einer Prifung
der Unterlagen durch die Kammer ergibt sich kein anderes Ergebnis. Da die Kammer der
Antragsgegnerin glaubt, dass die Unterlagen vollstandig sind und keinerlei Anhaltspunkte
daflir hat, dass die Vertrage nicht wie vereinbart abgewickelt worden sind, ist der
Ankaufspreis kein geeignetes Kriterium fur die Bestimmung der Hohe der Abfindung. Der
Unternehmenswert, der die Abfindung der Antragsteller entspricht, liegt deutlich hoher.

Dessen ungeachtet bringt die Kammer ihr Missfallen tber die Informationspolitik der
Antragsgegnerin in diesem Punkt zum Ausdruck. Es gibt keinen nachvollziehbaren Grund
daflr, dass zundchst unrichtige Zahlen genannt wurden und dass zunachst statt des
Vertrages lediglich das Angebot Ubermittelt wurde.

b. Abfindungen im Rahmen der Vergleiche

Die Hauptversammlung vom 5.9.06 hat die Hohe der Abfindung auf € 347,94 festgelegt.
im Rahmen der Vergleiche wurde sie auf € 360.- angehoben. Denjenigen Aktionaren, die
von einem Antrag nach dem Spruchgesetz absahen und auf eine dabei ggf. festgesetzie
hohere Vergltung verzichteten, wurde eine zusatzliche Zahlung von € 11,03, also eine
Gesamtabfindung von € 371,03 angeboten.

Es wird zu zeigen sein, dass der wirkliche Wert der hier zu beurteilenden Vorzugsaktien
nicht mehr als € 360.-/Aktie betrégt.
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Auf den Wert von € 371,03/Aktie kommt es nicht an. Dieser zusatzliche Betrag ist lediglich
eine Belohnung flr diejenigen Aktionare, die auf ein Verfahren und eine héhere Abfindung
verzichten; hier hat sich die Antragsgegnerin vor allem die ihr drohenden Kosten der
Verfahren vergleichsweise vom Halse zu halten versucht. Mit der Hohe der Abfindung hat
das nichts zu tun.

¢. Verkauf der Fa. Jil Sander

Unstreitig ist hat die Antragsgegner die gesamte Fa. Jil Sander im September 2008 an den
japanischen Modekonzern verkauft. Die Kammer unterstellt (unter
Einschluss von Schuldlbernahmen) einen Kaufpreis von € 232.000.000.-, weil die
Antragsgegnerin entsprechenden Behauptungen der Antragssteller, die durch
Presseberichie unterlegt sind, nicht entgegen getreten ist.

Dieser Wert kann gleichwohl nicht zur Bewertung herangezogen werden. Er soll
(angeblich) erst im September 2008 erzielt worden sein, also fast genau 2 Jahre nach dem
hier zu beurteilenden Stichtag 5.8.2006. Was in dieser Zeit mit der Fa. Jil Sander
geschehen ist, ist vallig unklar und die Antragsgegnerin ist insoweit auch zu keinerlei
Aufklarung verpflichtet. Nach den Schilderungen in der Presse und ihren eigenen
Behauptungen muss es zu erheblichen Investitionen in die Gesellschaft gekommen sein
und die Herkunft der Mittel ist ungewiss. AuRerdem soll es nach den Mitteilungen zum
Wechsel in der Unternehmensfihrung gekommen sein; die zumeist zugrunde liegenden
Personalentscheidungen hangen nicht von der planbaren operativen
Unternehmensstrategie ab, sondern vom Geschick der verantwortlichen Entscheider;
méglicherweise hat die Antragsgegnerin hierbei nach dem Erwerb eine gluckliche Hand
gehabt. Zudem waren 2006 die Ergebnisse der Fa. Jil Sander deutlich negativ.
Restrukturierungen waren zwar begonnen, aber noch nicht vollends umgesetzt und ihr
wirtschaftlicher Erfolg noch véllig ungewiss; 2008 hingegen fand der Verkauf offenbar in
einer Situation statt, in denen die Gesellschaft wieder sichere und steigende Erlse und
durch Konzentration auf die frithere Konzeption der Griinderin eine gednderie strategische
Ausrichtung aufwies. Schiiefilich, und das mag den Verkaufspreis ebenfalls beeinflusst
haben, konnte der Verkauf aller Aktien erfoigen, weil kurz zuvor nach dem Abschluss der
Gerichtsverfahren das Squeeze-Out wirksam geworden war; die verkaufte Firma musste
fortan nicht mehr mit Minderheitsaktiondren auskommen, was die Unternehmensfiihrung,
Hauptversammlungen, Formwechsel und Kapitalmafnahmen betrachtlich einfacher
macht. Auf eine Partizipation an diesem Vorteil haben die Antragsteller aber keinen
Anspruch, weil dies ein Vorteil ist, den das Unternehmen, an dem sie heteiligt waren, noch

nicht hatte.

4, Die Bewertung der Fa. Jil Sander nach ihren zukiinftigen Ertragen

a. Die Bewertungsmethode

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

Auf die Kritik der Antragsteller zu den Methoden der Berechnung des Ertragswertes ist
noch spéter einzugehen.

b. Die Durchfiihrung der Bewertung

Bei der Bewertung der Fa. Jil Sander stitzt sich das Gericht u.a. auf die schriftlichen
Darlegungen der Antragsgegnerin in ihrem Bericht vom 10.6.06 (Bl. 43f. GA), der
mafgeblich auf einem fur das Unternehmen angefertigten Gutachten der fuldt,
auf das Prifgutachten der (Bl. 105f. GA) sowie auf das Ergebnis der
mundlichen Verhandlung vom 5.10.09 insbesondere auf die mundlichen AusfUhrungen
des sachverstandigen Prifers, des Wirtschaftspriifers

aa. Einige Antragsteller und der gemeinsame Vertreter meinen, das Gutachten der

kénne schon deshalb nicht zur Bewertung herangezogen werden, weit s nur einen
Tag nach dem Bericht der Antragsgegnerin fertig geworden sei und deshalb aufgrund
einer parallelen Prifung erstelit worden sein misse; es werde sogar eingerédumt, dass die
Prifung teilweise in den Raumen der stattgefunden habe. Von einer unabhéangigen
Prifung kdnne daher nicht die Rede sein. Deshaib sei das gesamte Gutachten nicht
verwertbar und es misse eine voilig neue gerichtliche Bewertung durch ein neues
Gutachten stattfinden.

Das hat keinen Erfolg. Die Frage der Zuldssigkeit der Parallelprifung ist streitig (bejahend
BGH DStR 2009, 862f.; BGH ZIP 2006, 2080, 2082; OLG Stuttgart, NZG 2004, 146,148;
[.G Bonn, Der Konzern 2004, 491, 494, OLG Hamburg, NZG 2005, 86,87; Land/Mennings,
AG 2005, 380, 383: dagegen Puszkajier, ZIPO 2003, 518, 521; LG Berlin, ZIP 2003, 1352,
1355) Das Gesetz verhalt sich nicht zu den Modalitaten der Prufung durch den gerichtlich
ernannten Priifer. Es verbietet insbesondere dem Unternehmen nicht, eine einmal
vorgeschlagene Abfindungshshe nach Vorliegen des Prifungsergebnisses des gerichtlich
bestelliten Prifers zu verandern und einen erneuten Vorschlag zu unterbreiten. Auch eine
vom Unternehmen eingeschaltete eigene Priferin darf ihr Prifungsergebnis
selbstverstandlich am Ergebnis des gerichtlich bestellten Profers ausrichten. Und

hm vom
Unternehmen zur Verfiigung gesteliten Unterlagen und damit auch aktuelie Auswertungen
wie Planungen und Bewertungen zur Kenntnis zu nehmen und fur das Gericht
auszuwerten. Die parallele Prifung ist nichts anderes als das praktische Ergebnis dieser
Abhangigkeiten und ist deshalb nicht untersagt.

Soweit das Gericht in dem Beschluss Uber die Bestellung der gedullert hatte, es
solle moglichst eine separate Prufung stattfinden, jedenfalls aber der Ablauf und der
Hergang der Prufung unter Einschluss der gegenseitigen Beratungen erldutert werden, ist
dem durch die Erlguterungen der Prifer in der mindlichen Verhandlung Rechnung
getragen worden. Die Kammer hat den Eindruck, dass auch unter Bertcksichtigung des
oben geschilderten zulassigen Austausches eine letztlich unabhangige Prifung
stattgefunden hat.
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bb. Die Antragsteller und der gemeinsame Verireter meinen weiter, das Gutachten der
sel in allem unergiebig, lasse keine eigene Prifungsleistung erkennen und
erschdpfe sich in der Bestatigung der Ergebnisse des Berichts bzw. der Begutachtung
durch

Der notwendige Inhalt des Gutachtens ist in § 327¢ Il 4 AktG mit Verweis auf § 293e AktG
genau beschrieben. Danach ist die Methode der Begutachtung anzugeben und ihre
Anwendung zu begriinden und eine Prufung vorzunehmen; dagegen wird weder der
Prufungsumfang noch die Prifungstiefe oder der notwendige Umfang der Darsteliung
festgelegt. Uber die angewendeten Methoden und die Grinde hierfur verhalt sich das
Gutachten der umfangreich; dass hierbei ersichilich Textbausteine verwendet
worden sind, tragt dem Inhalt keinen Abbruch, weil die Darlegungen in vielen Falien gleich
zu behandeln sind.

Dass eine ernsthafte und umfassende Prufung wirklich stattgefunden hat, ergibt sich aus
vielen Bemerkungen in dem Gutachten und ist durch die detaillierten Angaben deuttlich
geworden, die der Wirtschaftspriifer in der mindlichen Verhandlung vom 5.10.09
erlauternd hinzuzuflgen in der Lage war.

Das Gericht hat sich nach dem Ergebnis der mindlichen Verhandlung vom 5.10.09
entschlossen, auf die Einholung eines gerichtlichen Gutachtens zu verzichten. Hinsichtlich
der Planungen des Unternehmens haben sich bereits in der Verhandlung gentigende
Anhaitspunkte fur eine Uberzeugungsbildung des Gerichts ergeben. Dass ein Gutachten
insoweit tiefere und besser begriindete Ergebnisse zutage fordern kénnte, erscheint dem
Gericht nicht naheliegend; vielmehr dirfte sich auch die Einschatzung des Gutachters auf
dieselben, in allen Punkten wenig verldsslichen Prognosen der zuklnftigen Markt- und
Unternehmensentwicklung stlitzen miissen wie die der Firmen und sowie
des Gerichts. Hinsichtlich der Annahmen fur die Diskontierungszinssatze liegen in Literatur
und Rechtsprechung zahllose Untersuchungen und Stellungnahmen vor und das Gericht
halt es fUr Uberflissig, ihnen noch eine —~ bei der nétigen Tiefe immens teure —
Begutachtung hinzu zu flgen.

Dieses Vorgehen steht auch im Einklang mit den Ausflihrungen des BVerfG in dem
jungsten Beschluss vom 30.5.07 (DB 2007, 1577). Zwar heifst es hierin zur Begrindung
der Verfassungsmaligkeit der §§ 327a ff. AkiG, die Rechte der aullenstehenden
Aktionare wiirden durch den Umstand gewahrt, dass die Hohe der Abfindung nicht vom
Hauptaktion&r, sondermn von einem unabhangigen und vom Gericht bestellten Gutachter
ermittelt werde und der Gesetzgeber habe damit weitgehend dafir Sorge getragen, dass
bereits frihzeitig eine objektive Feststellung des Wertes der Beteiligung an der
Gesellschaft erfolge. Dies kann aber, da das Gesetz eben kein zwingendes gerichtiiches
Gutachien vorsieht, nur bedeuten, dass die Bestellung eines sachversténdigen Priifers,
dessen Prifung nach den oben genannten Kriterien und dessen Anhdrung im Termin
grundsatziich ausreicht, die Interessen der aulenstehenden Aktionare zu wahren.

c. Die Berechnung des Wertes des Geschifts der Fa. Jil Sander

aa. Die Grundsatze der Unternehmensplanung

Die zukinftigen Ertrdge miissen auf der Basis der Zahlen der Vergangenheit fur die
Zukunft geschéatzt werden.
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Hierfur ist zunachst die Ermittiung der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse ndtig. Die
gefundenen Zahlen sind zu bereinigen um Einflisse, die sich nur einzigartig ereignet
haben und voraussichtlich nicht wiederkehren werden (Naturkatastrophen, steuerliche
Anderungen, grofe Anschaffungen u.d.), um verzerrende Wirkungen friherer Bindungen
des Unternehmens (nichtaquivalente Verrechnungspreise im Konzern, Nutzung
unternehmensfremden Eigentums zu nicht marktgerechten Preisen etc.) und um sonstige,
nicht reprasentative Einflisse. AuRerdem ist zu priifen, ob die Vergangenheitsperioden
untereinander zu gewichten sind (zu vielem Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung,

5. Auflage 2009, S. 93f., Rn. 310f.).

Alsdann sind die Erkenntnisse aus der Vergangenheit fir eine Planung der Zukuntft
nutzbar zu machen. Hierbei hat sich durchgesetzt, die Zukunft in zwei Phasen einzuteiien.
Die erste (,ndhere") Phase, in der aufgrund einer noch genauer planbaren
Unternehmensfihrung die Erlése, Ausgaben, Investitionen, Finanzaufwendungen,
steuerliche Einwicklungen und letztlich die Ausschiittungen vorausgesehen werden, wird
im Allgemeinen 3 bis 5 Jahre lang sein, kann aber auch in begrindeten Ausnahmefallen
kiirzer ausfallen. Anknipfungspunkt werden in aller Regel die vorhandenen Planungen
des Unternehmens selbst sein, denen eine gewisse Beurteilungspréferenz gebihrt und die
nur um allzu unplausible Annahmen zu bereinigen sind (Grolifeld,
Unternehmensbewertung, 2008, Rn. 358, 330). Die zweite (,fernere") Phase legt eine
unbegrenzte Unternehmensdauer zugrunde und ermittelt den wahrscheinlichen
zukUnftigen Durchschnittszustand des Unternehmens und seine vermutlichen
durchschnittlichen laufenden Ertrage (sogenannte ,Ewige Rente”). Hierbei ist dann nicht
mehr auf Boom- und Rezessionsphasen, auf das konjunkturelle Auf und Ab sowie auf
aktuelle Markttendenzen abzustellen, sondern es wird ein plausibler Gleichgewichis- und
Beharrungszustand zugrunde gelegt (Grolfeld, Unternehmensbewertung, Rn. 360f.).

Die Kammer folgt insoweit im Wesentlichen den Grundsatzen, die das Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) seit vielen Jahren anwendet. Hierbei handelt es sich einen Verein,
im welchem fast alle deutschen Wirtschaftsprifer (z.Zt. etwa 87%) organisiert sind und
Uber seinen ,Arbeitskreis Unternehmensbewertung" (AKU) Empfehlungen fur die
Unternehmensbewertung vorstellt, an die sich die sehr Uberwiegende Mehrzahl der in
Deutschland tatigen Wirtschaftsprifer halten. Diese Empfehlungen werden jeweils an die
neueren Erkenninisse der Wirtschaftswissenschaften und die Veranderungen der
Steuergesetzgebung angepasst. Nach den ,Grundsatzen zur Durchflhrung der
Unternehmensbewertungen® von 1983 (,HFA 2/83%) (WPg 1983, 468f.) wurde nach
Finfahrung des steuerlichen Halbeinkinfteverfahrens der Standard ,IDW S1 2000 vom
6.7.00 veroffentiicht (WPg 2000, 825f.) und nach Uberarbeitung der
Ausschilttungsannahmen und der Kapitaiisierungsgrundiagen der Standard ,IDW 51
2005 am 1.1.2005 herausgegeben (FN-IDW 2005, 690) sowie zur Berlicksichtigung der
Unternehmenssteuerreform der Standard ,JDW S1 2007 am 5.9.07. Zurzeit ist der
Standard ,IDW S1 2008 vom 2.4.2008 gultig (WPg 2008 Supplement 3/08 = FN-IDW
2008, 2711.), der die Auswirkungen der neuen Abgeltungssteuer berlicksichtigt.

Einige der Antragsteller wenden sich gegen die Uberahme dieser Grundséatze in jedwede
gerichtliche Praxis mit der Begrundung, der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des
[DW werde von wenigen grofen Wirtschaftsprifungsunternehmen dominiert und allein von
deren, oftmals mit den von GroRaktionéren deckungsgieichen Interessen dominiert {vgl.
etwa Fischer-Winkelmann, BFuP 58 (2006}, 158f.}). Dieser Kritik folgt die Kammer aus
zwei wesentlichen Grinden nicht.
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Zum Ersten tragen die vorgestellten ,Grundsatze der Unternehmensbewertung” in jeder
Fassung dem berechiigten Bedirfnis des Marktes Rechnung, Unternehmen nach
einheitlichen Kriterien, einheitlichen Argumentationsmustern und einheitlichen
VergleichsmafRstaben zu beurteilen, um Verkaufe, Beteiligungen und Kapitaimafinahmen
intersubjektiv nachvollziehbar und kontroilierbar zu gestalten. Unternehmensbewertungen
werden in Deutschiand vornehmlich von Wirtschaftsprifern vorgenommen und insofern
tragt nach der Uberzeugung der Kammer deren hohen Grad der Organisiertheit im 1DW
und dessen faktischer Druck zur Anwendung der Standards tatsachiich dazu bei, dass
Unternehmensbewertungen in Deutschland einheitlich vorgenommen werden. Es spielt in
Wahrheit keine entscheidende Rolle, ob die vom IDW herausgegebenen Standards in
jedem Punkt zutreffen und tendenziell eher niedrige oder hohe Unternehmenswerte
generieren. Entscheidend ist lediglich, ob die Standards flachendeckend angewendet
werden und deshalb die tatsachlichen Verkaufspreise fir Unternehmen und Aquivalenzen
fur Unternehmensbeteiligungen malgebend bestimmen. Davon geht allerdings die
Kammer aus.

Zum Zweiten aber stellen die Standards des IDW nach Auffassung der Kammer in der Tat
ein in vielen Punkten dberzeugendes Konzept fur die schrittweise und umsichtige
Erarbeitung eines Unternehmenswertes dar. Sie gewahrleisten in zahireichen Punkten
Abgleiche und die Herstellung von Plausibilitaten, zwingen zu einer rationaien Abarbeitung
aller wichtigen Parameter und gewahrleisten damit die Prufbarkeit der Annahmen.

bb. Der Werft der Marke Jil Sander

Zu Unrecht monieren einige der Antragsteller sowie der gemeinsame Vertreter, die
Ertragswertmethode sei fur Firmen wie Jil Sander, die eine eingeflhrie Marke
reprasentierten, ungeeignet. Nicht in erster Linie die zukunftigen Ertrége, sondern der
Wert der Marke selbst bestimmten den Unternehmenswert. Diese Ansicht unterstellt, dass
ein potentieller Kdufer einer solchen Firma unabhangig vom Ertrag kauft und gleichsam
nur auf die Perpetuierung des tradierten Images setzt, von dem er sich nach Art eines
Sammlers seltener Autos oder Bilder eine perssniiche Befriedigung (,Mir gefallt das”), eine
Anerkennung des Fachpublikums (,Der kann sich das leisten”) oder eine Wertsteigerung
durch Verknappung (,Das kann ich spater mit Gewinn verkaufen®) erhofft. Das mag
durchaus bei gewissen Marken so sein. Hier ist die Annahme schon im Ansatz verfenlt,
weil der Gegenstand dieser Unternehmung Mode ist und diese deutlich kurziebiger ist als
viele andere Produkte. Auch die Uberlegung, ein Erwerber sei bereit, einen hoheren als
den Ertragswert zu zahlen, wenn die erworbene Firma sein eigenes, bereits vorhandenes
Portfolie sinnvolt und gewinnbringend ergénze (,Ich kaufe mir jetzt die Leitidee meines
Geschafts"), verfangt im vorliegenden Fall nicht. Die Marke Jil Sander eignet sich flr derlei
Absichten schon wegen ihrer immer wieder betonten Alieinstellung in Modeansichten und
ihrer Begrenzung auf bestimmte Menschentypen nicht, was das Scheitern des Prada-
Konzern, der diese Alleinstellung aufheben und eine Massenmarke begrinden wollte,
eindrucksvoll zeigt.

Zugrunde zu legen ist also nur der Ertrag, wenn dieser auch wahrscheinfich hoher ais der
von Konkurrenten anzunehmen ist, weil er auf der Basis einer bereits fest eingefthrien
Marke erzielt werden kann und keine Kosten der Herstellung dieser Marke bzw. dieses
Rufs mehr aufzuwenden sind.

cc. Die konkreten Planungen fir die Fa. Jil Sander
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Den Bewertungen der und der iiegen die Planungen der Fa. Jil
Sander selbst fiir die Jahre 2006/07 (Budget) und 2007/08 bis 2009/10 (Businessplan,
Mittelfristplanung) zugrunde (Prifungsbericht S. 14, Bl. 121 GA). Fir die zweite Phase ab
2010/11 sind im Prinzip die geplanten Geschéaftsergebnisse des Jahres 2009/10 jewells
mit einer Steigerungsrate von 2% (entsprechend dem unten angenommenen
Wachstumsabschlag) fortgeschrieben worden, ediglich in einzelnen Punkten wurden
Anderungen vorgenommen (Bericht S. 51, Bl. 89 GA).

Gegen einen Teil der einzelnen Planungsansatze wenden sich die Antragsteller und der
gemeinsame Vertreter. Diese Angriffe sollen im Folgenden darstelit und erértert werden.
Soweit keine Einwendungen erhoben wurden, bedarf es keiner Begrindung und geht die
Kammer — unter Berticksichtigung der mindlichen Darlegungen der sachverstandigen
Prifer - von der Richtigkeit der Ansatze aus.

In Bezug auf die im Folgenden genannten Zahlen und Berechnungen wird auf die diesen
Beschliissen beigefiigten Tabellen verwiesen.

Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die in dem Bericht der Antragsgegnerin (AG 3)
mitgeteilten Planungsrechnungen in einem Punkt einen Rechenfehler aufweisen: auf S. 43
ergibt die Addition der Teilsummen fiir ,Retail’, Wholesale" und ,Lizenzerlose" nicht die fur
die ,Umsatzerlése" mitgeteilte Gesamtsumme. Hierbei handelt es sei, wie die
sachverstandigen Prifer (iberzeugend bestéatigt haben, aber lediglich um eine
Doppelberechnung im Teilbereich ,Wholesale", so dass es bei der in Ansatz gebrachten
Summe bleibt.

aaa. Die zugrunde gelegte Planungsperiode

Der gemeinsame Vertreter und ihm folgend einige der Antragsteller meinen, die Planung
fir 2006/07 (konkret: 1.2.08 bis 31.1.07) sei bereits durch die tatséchlich erheblich
besseren Ergebnisse derselben Periode widerlegt worden; fiir den Stichtag 5,9.06 sei das
absehbar gewesen und deshalb seien derart pessimistische Prognosen zu korrigieren

gewesen.

Die Antragsgegnerin dagegen steht auf dem Standpunkt, das tatséchlichen Ergebnis der
Periode 2006/07 sei betrachtlich schlechter ausgefallien; die Planung habe jedenfalls nicht
nach oben korrigiert werden missen (Antragserwiderung S. 20, Bl. 985 GA).

Das Gericht folgt insoweit den Darstellungen der Antragsgegnerin. Der Geschéftsbericht
2006/07 (Bl. 318 GA) weist zwar eine verbesserte Rohmarge, aber zugleich ein
Konzernergebnis ( € -11.425.000.-) aus, das deutlich unter der Planung (€ 7.520.000.-)

iegt.
bbb. Umsatzerldse

Die Planung der Fa. Jil Sander sieht vor, dass sich die Umsatzeridse, die 2003 noch €
124.889.000.- betrugen, Uber € 145.066.000.- in der Periode 2006/07 auf € 188.469.000 .-
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in 2009/10 und daran anschlielend im Bereich der ,Ewigen Rente” um jeweils 2% jéhrlich
steigen sollen, also von 2006/07 bis 2009/1C um 30% in drei Jahren.

Einige Antragsteller monieren, dass diese Erldsausweitung bei weitem nicht die wirklichen
Chancen des Unternehmens ausdrlcke. Vor allem in dem neu erschlossenen Markt Japan
zeige die spatere Entwicklung einen viel hohere Umsatzausweitung und im Bereich
Lizenzen seien etliche Ausnutzungsméglichkeiten der Marke ,Jil Sander” (sog. ,Cross-
selling”, z.B. Schuhe, Brillen, Kosmetika etc.) nicht ausgeschdpft.

Die Antragsgegnerin wendet dagegen ein, die Planung sehe immerhin eine radikale
Kehrtwendung des Unternehmens von betrachtlichen jahrlichen Verlusten (2003 bis
2005/08) hin zu einem Betriebsergebnis von € 13.642.000.- far 2009/10 vor, also eine
aulerordentlich optimistische Entwicklung.

Das Gericht folgt in diesem Punkt uneingeschrankt der Auffassung der Antragsgegnerin.
Der sachverstandige Prifer hat in der Verhandlung vom 5.10.09 anhand von
vielen Details dargestellt, dass es sich hierbei um eine so ambitionierte Planung gehandelt
habe, dass sie nur mit gutem Willen als realistisch anzusehen gewesen sei.

ccc. Umsatzkosten und Roherfragsmargen

In den Jahren 2003 bis 2005/06 ergaben sich Rohertragsmargen von ca. 54%, die
bereinigten Planungen der Gesellschaft erwarten fUr die Folgejahre 47-48%. Einige der
Antragsteller halten Margen von bis zu 60% fur méglich und angesichts der
Restrukturierungsaufwendungen erwartbar, jedenfalls nicht die geplante geringere Marge.

Die Antragsgegnerin wendet ein, in der Vergangenheit seien lediglich 45% durchschnittlich
erzielt worden und derartige Margen seien nicht erzielbar. Die tatsachliche Entwicklung
zeige das; die Marge sei 2006/07 um 3% und 2007/08 um 13% verfehit worden.

In Erganzung ihrer Darlegungen im Unternehmensbericht hat die Antragsgegnerin
Einzelheiten zu den Umsatzkosten fir die Jahre 2003 ~ 2006/07 mitgeteilt (Schriftsatz vom
3.7.09, Bl. 1174 GA). Diese Angaben hat der sachverstandige Prifer als angemessen
ebenso bestatigt wie deren Fortschreibung fur die weiteren Planjahre bis hin zum Bereich

der ewigen Rente.

Auch die Kammer halt die gewahlten Ansatze flr Uberzeugend.

ddd. Vertriebskosten

Die Vertriebskosten (Personal, Mieten, Werbung, Produktentwicklung, Abschreibung etc.).
haben sich in den Jahren 2003 bis 2005/06 im Verhaltnis zu den Rohumséatzen von 67%
auf 61% ermaRigt, die Planung sieht eine weitere Verringerung bis 45% vor.

Hiergegen erheben einige Antragsteller zu einzelnen Posten Einwendungen (zu hohe
Mieten, zu hohe Persconalkosten, unplausible Erhohung der Abschreibungen etc.). Die
Antragsgegnerin begrindet den Planungsansatz jeder dieser Positionen.
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Das Gericht folgt insoweit nach der Anhdrung des Abfindungsprifers ~ der
Antragsgegnerin,

Hinsichtlich die Mieten, zu denen die Antragsteller monieren, sie seien tatsachlich schon
in 2006/07 nur mit € 15.743.000.- und 2007/08 mit € 14.208.000.- statt geplanter €
16.966.000.- bzw. € 17.697.000.- angefallen, beruht das nach Darstellung der
Antragsgegnerin und der Bestatigung der Prifer darauf, dass die Shop-Flache verkleinert
wurde und sich die Fertigstellung einzelner Laden verzégerte.

Hinsichtlich der Personalkosten, bei denen die Antragsteller beklagen, dass dem in
2008/07 vorgesehenen Perscnalabbau von 562 auf 348 Mitarbeiter keine entsprechende
Verminderung der Personalkosten folge, Ubersehen die Antragsteller, dass die Planung
durchaus kongruent war: Es war fir 2006/07 gegentber 2005/06 ein Mitarbeiterriickgang
von 562 auf 449 gepiant (-20%) und eine Reduktion der Personalkosten von €
25.846.000.- auf € 21.935.000.- (-15%), was bei Berlicksichtigung einer normalen
Einkommenssteigerung eine schlissige Planung war, Wenn tatsachlich am Ende der
Periode 2006/07 dann nur noch 346 Mitarbeiter beschaftigt waren, mag das zutreffen; das
korreliert dann aber auch mit einem tatsdchlich erheblich gesunkenen Umsatz und beruht
auf der weiteren Verkleinerung der Shops und der Auslagerung der Fertigung. Die
Antragsgegnerin weist zudem zu Recht darauf hin, dass die Personalkostenquote
erheblich ricklaufig geplant wurde (2003: 19,92%; 2010/11: 12,51%). Schon deshalb
erscheint die Planung der Fa. Jil Sander insoweit Uberzeugend.

Die Hohe der Ausgaben fur Verkaufsférderung und Werbung werden von einzelnen
Antragstellern mit der Begriindung angegriffen, schon 2005/06 seien erheblich Kosten
entstanden; es fehie eine Begrlindung fur eine langdauernde Erhéhung dieser Position.
Sie Ubersehen dabei zunachst, dass die tatsachlich in der Periode 2005/06 angefallenen
erhéhten Sonderaufwendungen von € 1.464.000.- in der Darstellung der
Unternehmensergebnisse aus den Jahren 2003 bis 2005/08 eliminiert wurde, um eine
konsistente Planungsgrundlage zu erzielen (Bericht S. 46, Bl. 84 GA); das entspricht der
gangigen und zutreffenden Vorgehensweise (Grofifeld, Unternehmensbewertung 2009,
Rn. 318f.). Und aulRerdem ibersehen sie, dass die Quote der Gesamtkosten fur Werbung
von 8,54% (2003) auf 6,71% (2010/11) rucklaufig geplant wurde. Es gibt daher insoweit

keinen Anlass zu Kritik.

Zu der Hohe der Abschreibungen wenden sich die Antragsteller im Wesentlichen mit
dem Argument, die Hohe der Abschreibungen (bzw. der vorgesehenen
Ersatzinvestitionen, vgl. Grolfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 857f., OLG
Disseldorf, DB 2000, 81, 82) von langfristig geplant € 5.600.000.- jahrlich sei
unverstandlich angesichts der nur relativ bescheidenden tberhaupt vorhandenen
Sachanlagen und immaterieller Vermogenswerte (insgesamt ca. € 23.000.000.-). Diese
Kritik ist nach den Darlegungen der Antragsgegnerin, die vom Abfindungsprifer in der
Verhandlung vom 5.10.09 gestitzt wurde, nicht berechtigt. Zunéchst einmal Ubersehen die
Antragsteller, dass die Hohe der Abschreibungen {Reinvestitionen) von einem Ist-Stand
van 7,61% (Relation zu Umsatzerldsen, 2003) auf einen fur 2010/11 geplanten Wert von
2,91% zurlckgehen soll. Die Relation zu dem Wert der jeweils vorhandenen,
abschreibungs- oder ersatzfahigen Vermégensgegenstanden lasst sich mit einem einzigen
Wert flir 2006/07 nicht beschreiben.

eee, Finanzaufwendungen
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Hierzu bringen einige Antragsteiler sinngemal vor, dass die Fa. Jil Sander, solange sie
Zum -Konzern gehort habe, von dieser finanziert worden sei; die fur die Zukunft
geplanten hdheren Finanzierungskosten beruhten im Wesentlichen darauf, dass die
Antragsgegnerin zwecks Refinanzierung ihres Kaufpreises Geld aus dem Unternehmen
abziehen und es auf die teurere Bankfinanzierung ihres laufenden Geschéfts verweisen
wolle; das kénne nicht zu Lasten der herausgeworfenen Minderheitsaktiondre gehen.

So liegt es aber in Wahrheit keineswegs. Die Finanzaufwendungen sind, wie die
beigeflgte Tabeile zeigt, von der Antragsgegnerin Uber alle zuklnftigen Jahre ricklaufig
geplant worden. Im Ubrigen hatte die Fa. Jil Sander gegeniber der ein
zinsgunstiges Darlehen von € 10.000.000.- erhalten, dass bei Erreichen eines positiven
Ergebnisses vor Abschreibungen zurlick zu zahlen war, was nach den Planungen 2008/09
erreicht werden sollte; deshalb wird das Ergebnis ab 2009/10 zu Recht mit hoheren Zinsen
flir ein entsprechendes Bankdariehen belastet. Fur ein von den Antragstellern vermutetes,
geplantes ,Aussaugen” der Fa. Jil Sander durch die Antragsgegnerin spricht nichts.

fff. Thesaurierung

Die Fa. Jil Sander plante nach Darstellung der Antragsgegnerin im Ubertragungsbericht
und nach der Prifung durch . in den Jahren 2006/07 bis 2009/10 keine
Ausschittungen vorzunehmen, sondern die sich ergebenden positiven Betrége zu
thesaurieren, also im Unternehmen zu belassen und zur Rickflihrung von
Verbindlichkeiten zu verwenden. Von den ab 2010/11 (und damit im Bereich der sog.
.ewigen Rente") erwarteten Ausschittungen sollen 60% im Unternehmen verbleiben, was
der langjahrigen durchschnittlichen Ausschiittungsquote deutscher borsennotierter
Unternehmen von 50% nahe komme. Das benachteilige den Aktionédr und auch den
ausscheidenden Aktionar nicht, weil die einbehaltenen Mittel im Unternehmen so angelegt
werden, dass die Wiederanlage nach Abzinsung mit dem Kapitalisierungszins den
gleichen Wertbeitrag liefere wie die Ausschiftung. Diese Methode stehe in
Ubereinstimmung mit dem Empfehlungen des IDW (81 ab 2005).

Dem widersprechen die Antragsteller vehement, und verlangen die Errechnung des
Ertragswertes auf der Grundlage der vollen Ausschittung aller rechtlich zulassigerweise

ausschittbaren Ertrage.

Die Antragsgegnerin gibt die Anderung im Bewertungsmodus durch den IDW ab 2005
korrekt wieder (GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 410f.). Die Anderung wird in
Literatur und Rechtsprechung unterschiedlich gesehen (Dérschell/Franken, DB 2005,
2257, Wasmann/Gayk, DB 2005, 955; LG Bremen, AG 2003, 215; BayObL.G, DB 2006,

39).

Die Kammer ist nicht gendtigt zu entscheiden, ob und in welcher Hohe die
Ausschittungsannahmen zutreffend sind. Denn die neuere Ansicht stelit
selbstversténdlich die nicht ausgeschitteten Ertrdge wieder zugunsten des Unternehmens
in die Berechnungen ein. Wie dies geschieht, ist nicht genau festgelegt. ks gibt im
Grundsatz zwei Wege. Die thesaurierten, also im Unternehmen verbliebenen Ertrage
steigern das Eigenkapital und verringern das Fremdkapital, verringern also insgesamt den
Verschuldungsgrad, weshalb man die thesaurierten Betrdge zum Anlass nehmen kann,
zuklnftig den Risikofaktor dieses Unternehmens, namlich den (unten noch zu
erlauternden) Beta-Faktor deutlich glnstiger und dadurch den rechnerischen Wert des
Unternehmens deutlich hdher anzunehmen. Die Antragsgegnerin und die
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sachverstandigen Prufer haben die thesaurierten Betrdge nicht auf einem solchen
SJUmweg", sondern direkt berlicksichtigt, indem sie jeweils in dem Jahr der
Ausschittungskirzung den Betrag der nicht ausgeschiitteten Betrage als fiktiven Ertrag
unter der Rubrik ,\Wertbeitrag aus Thesaurierung” wieder hinzugesetzt und auf dieser
Grundlage den Unternehmenswert berechnet haben (vgl. die anl. Tabelle 1, hierzu auch
das Zahlenbeispiel bei GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009, 495f.). Das fUhrt im
Ergebnis zu einem flr die Antragstelier noch besseren Ergebnis als nach der alten
Methode, weil die oben beschriehenen persdnlichen Steuern der Aktionare (die nach dem
Haibeinkiinfteverfahren 17,5% auf die ausschittbaren Betrage ausmachen) auf einen
geringeren Betrag als vorher entfallen. Deshalb ist generell gegen die Abweichung von der
Vollausschittungsannahme nichts einzuwenden.

Ein Sonderfall ist im vorliegenden Verfahren, dass nach den Planungen bis zum Jahre
2009/10 Gberhaupt keine Ausschittungen erfolgen sollen, wenn man von den Zahlungen
auf die Vorzugsdividende fur die Vorzugsaktien absieht (jewells jghrlich € 156.000.-, in
2006/07 nachgeholt, also doppelt). Das hat seinen sachlichen Grund aber darin, dass
Darlehen zurtick zu fihren sind (Antragserwiderung S. 38, Bl. 1013 GA). Das hat der
Abfindungspriifer zur Uberzeugung des Gerichts in der mindlichen Verhandlung vom
5.10.09 Uberzeugend erlautert.

Eine kieine Abweichung liegt noch darin, dass nach den Planungen der Antragsgegnerin
ab dem Bereich der ,Ewigen Rente", also ab 2010/11 jahrlich ein Betrag von € 240.000 .-
(ca. 3,5% des Ergebnisses nach Steuern) weder ausgeschittet noch als Wertbeitrag der
Ausschittung zugerechnet werden soll. Auch das hat aber seinen sachlichen Grund. Denn
ab genau diesem Zeitpunkt wird nominal mit einer jahrlichen Steigerung des
Umsatzwachstums von 2% gerechnet (ausgedriickt in dem noch unten zu erérternden —
erheblich unternehmenswertsteigernden — Wachstumsabschiag) und das ist nur sinnvoll,
wenn in gieicher Weise eine Erhéhung des Eigenkapitals erfolgt; ansonsten hatte das
Unternehmen langfristig eine dauerhaft abschmelzende Eigenkapitalguote.

d. Ergebnis der Bewertung

Die sich hieraus ergebenden betrieblichen Ertrédge und Kosten sind anhand der diesem
Beschluss beigefligten Tabelle 2 ersichtlich. Die gerichtlichen Annahmen decken sich mit

denen der Antragsgegnerin.
4. Die Abzinsung der zuklnftigen Ertrdge
a. Die Notwendigkeit der Abzinsung und die Methode

Der Wert der einzelnen Aktie kann noch nicht aus der Summe der zukiinftigen Ertrage
errechnet werden, weil berlicksichtigt werden muss, dass die zukiinfligen Ertréage erst
spater anfallen, die Abfindung aber bereits jetzt zu zahlen ist. Die zukUnftigen Ertrage sind
nur mit dem Wert anzusetzen, den die Aussicht auf ihre kiinftige Zahlung hat. Dies
geschieht durch mathematische Abzinsung (Diskontierung). Der sich danach ergebende
Betrag wird der Barwert genannt (Einzelheiten bei Grof¥feld, Unternehmensbewertung,
2009, Rn. 502f.; OLG Dusseldorf, NZG 2008, 211, 913). Nach den anzuwendenden
mathematischen Formeln entspricht stets ein niedriger Kapitalisierungszins einem hohen
Barwert und ein hoher Kapitalisierungszins einem niedrigen Barwert.
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Streitig ist nun, mit welchem Zinssatz die Abzinsung vorzunehmen ist. Aus der Sicht des
Hauptaktionars kann nur die Rendite als Zinssatz mafligebend sein, die er mit dem
Unternehmen selbst erwirtschaften kann; also seine eigene Rendite. Aus der Sicht des
ausgeschiedenen Aktionars kann der Hauptaktionar auch einen Ratenkredit bei einer
Bank aufnehmen, der vom Unternehmensergebnis véllig unabhangig ist, wobei es dann
auf die Renditeerwartungen der Bank ankame, die das Darlehen ausreicht. Nach
allgemeiner Auffassung ist fir den Kapitalisierungszins auf die Sichtweise des
Unternehmens abzustellen, weil sich auch der Aktionar beim Erwerb der Aktie von diesem
Wert hat leiten fassen und ihm zugemutet wird, eine Ersatzinvestition in einem ahnlichen
Geschaftsfeld, also in ahnlichen Aktien zu suchen (Groffeld, Unternehmensbewertung,
2009, Rn. 671; OLG Stuttgart, NZG 2000, 744, 747, AG 2004, 43, 45). Dieser
grundsatzlichen Festlegung tritt das Gericht aus den genannten Griinden bei.

Ausgehend von dieser Grundiberlegung sind Kriterien zu bestimmen, mit deren Hilfe sich
der Kapitalisierungszins moglichst wertungsneutral ergibt.

Dabei hat sich folgende Vorgehensweise durchgesetzt: Zunachst wird ermittelt, welche
Verzinsung sich bei einer risikofreien oder nahezu risikofreien Geldaniage erzielen lasst
{Basiszins, vgl. unten b.). Dann wird versucht festzustellen, welche Mehrrendite im
allgemeinen erzielt wird, wenn eine riskantere Anlage in Aktien gewahlt wird (sog.
Marktrisikopramie), wobei zunéchst auf den gesamten Aktienmarkt abgestelit wird (sog.
Aligemeine Marktrisikopramie, vgl. unten ¢.) und danach erforscht wird, ob hiervon im
Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des hier untersuchten Unternehmens Ab-, oder
Zuschlage vorzunehmen sind (sog. Beta-Fakior, vgl. unten d.) (Grol¥feld,
Unternehmensbewertung 2009, 692f.).

Mit dem so gefundenen Ergebnis kann der Barwert der noch durchgeplanten zuklnftigen
Perioden errechnet werden. Bei dem Barwert der danach foigenden Perioden (der wegen
der Annahme einer unbegrenzten Unternehmensdauer die ,ewige Rente" genannt wird
und hier mit ,2010/11* bezeichnet ist) giit im Grundsatz dasselbe, allerdings muss noch
beriicksichtigt werden, dass der dort zugrunde gelegte Ertrag zundchst mit dem
Nominalwert, also nicht laufend steigend, sondern als statisch angenommen wird. Das
entspricht nicht der Realitat, weil die Ertrage nominell steigen werden, wenn das
Unternehmen in der Lage ist, die Folgen der inflationaren Geldentwertung ganz oder
teilweise an seine Abnehmer weiter zu geben. Wenn und soweit zukUnftig mit steigenden
Uberschissen zu rechnen ist, muss die Abzinsung weniger stark ausfailen. Die
Abweichung wird durch einen sog. Wachstumsabschlag (vgl. unten e.) aufgefangen, mit
welchem der Barwert der ewigen Rente letztlich erhdht wird {zu allem vgl. Grolifeld,
Unternehmensbewertung 2009, Rn. 926f.)

b. Der Basiszins

Erstes Ziel der Ermittlung ist also der Basiszins, namlich der vermutliche Zins flr fest
verzinsliche und praktisch risikolose Geldanlagen in der Zukunft.

Die Unternehmenspriferin und die Abfindungspriferin haben hierzu auf die vom , Institut
der Wirtschaftsprifer” (IDW) und dessen Arbeitskreis Unternehmensbewertung” (AKU)
herausgegebenen Empfehlungen (IDW S 1) Bezug genommen und insbesondere auf die
seit 29.6.05 bestehende Empfehlung,
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hinsichtlich des Basiszinses auf die von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten
Zinsstrukturdaten zuriick zu greifen, Dabei handelt es sich um Schéatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen,
Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen emmittelt werden. Danach nimmt die
Antragsgegnerin einen Basiszins von 4,5% an und will dabei auf einen einhettlichen,
barwertabhangigen, also bereits abgezinsten Zinssatz abstellen. Die Antragsteller stellen
ebenfalls mehrheitlich auf die Zinsstrukturkurve ab, meinen aber, der sich daraus
ergebende Zins betrage nur 4,0%.

Die Kammer nimmt zur Kenntnis, dass es keine eindeutige Ldsung dieses Problems und
auch keine zwingende rechtliche und/oder betriebs- oder volkswirtschaftliche Ableitung
gibt und sieht auch keine Mdoglichkeit, durch Einholung eigener Gutachten oder
Stellungnahmen weitere Klarheit zu schaffen. Daher ist der zugrunde zu legende Zinssatz
unter wertender Betrachtung zu schéatzen (§ 287 ZPO, BayCbLG, AG 2008, 1324, 1325).
Dabei erscheint die Heranziehung der Zinsstrukturdaten eine vertretbare Vorgehensweise.
Die eigene Ermittlung durch das Gericht hat die Auffassung der Antragsteller bestétigt; per
5.9.06 betrug der Zins nach der Zinsstrukturkurve nach Nielsen/Siegel/Svensson 4,16%.
Von diesem Wert geht die diesem Beschluss beigeflgte Tabelle 2 aus.

c. Die aligemeine Marktrisikopramie

Im zweiten Schritt ist zu ermitteln, welche durchschnittlich héhere Rendite sich mit Aktien
erzielen lasst.

Die Antragsteller verweisen auf wissenschaftliche Untersuchungen (Deutsches
Aktieninstitut, Studien 2004, Heft 26) und meinen, der Ansatz von 5% sei vollig
unvertretbar. Die Marktrisikopramie konne allenfails 2% betragen, nach neueren
Untersuchungen sei eher von Werten unter 1% auszugehen (Wenger,
Verzinsungsparameter, AG Sonderheft 2/2008, 9.; von Rosen, Studien des dt.
Aktieninstituts Heft 26/2004, 15f.). In der Rechtsprechung seien in der Vergangenheit nur
deutlich geringere Risikozuschlage anerkannt worden seien (BGH NJW 2003, 3272, 3273;
3%: OLG Dusseldorf, AG 2002, 398, 401: 0,5%; BayObLG, NZG 2006, 156, 159 = AG
2006, 44f.. Uber 2% besonders begriindungsbedurftig; OLG Stuttgart, NZG 2007, 112: nur
ausnahmsweise 5,4%; LG Dortmund, AG 2007, 7921f.; 1%: vgl. ferner die Nachweise bei
Klocker/Frowein, Spruchverfahrensgesetz, § 1 Anh. Rn. 16 und Fn 4; MUKoAktG-Bilda §
305 Rn 80: 0,5-2,0%).

Die Antragsgegnerin entgegnet (wegen Einzelheiten wird auf die Seiten 691, ihrer
Antragserwiderung = Bl. 1044f GA verwiesen), nach der neuesten Untersuchung von
Stehle (Die Wirtschaftsprifung 2004, 906, 921, Widmann/Schigszl/Jeromin, Finanzbetrieb
2003, 800, 804) und der Empfehlung des Arbeitskreises Unternehmensbewertung des
Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) sei eine Risikopramie (nach Steuern) von 5-6%
angemessen (Grofifeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 803).

Die Kammer tritt im Grundsatz der Darstellung der Antragsgegnerin und den
Untersuchungen bei, auf die sie sich stiitzt. Hierzu besteht zundchst einmal Einigkeit
darliber, dass sich die Rendite von Aktien nicht nur aus Dividenden {,Zinsen"), sondem
auch aus Kursveranderungen errechnet, weil Kursveranderungen durch Verkauf realisiert
werden und zu einem Gewinn/Verlust fihren kénnen, der — umgelegt auf die Besitzzeit der
Aktie - die Rendite erhdhen oder herabsetzen kann. Erheblicher Streit besteht aber
sowohl Uber die Frage, welche Aktien zum Vergleich heranzuziehen sind und lber den
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Referenzzeitraum des Ermittlung {Uberblick bei Grofifeld, Unternehmensbewertung 2009,
Rn. 708f.).

Die von den Antragstellern und dem gemeinsamen Vertreter zitierten Ansichten in der
Literatur und Entscheidungen und zahireiche andere Urteile {OLG Hamburg, AG 2003,
585: 2%; OLG Ff/IM, AG 2002, 405: 1,5%; BayObLG, AG 1986, 127, 129: 0,6%;, OLG
Dusseldorf, AG 1990, 397, 401: 0,5%; LG Dortmund, AG 19986, 278, 280: 1%) beziehen
sich auf solche Untersuchungen, bei denen bereits eine Risikoeinschatzung bei der
Ermittlung des prognostizierten Unternehmenserfoiges erfolgt ist. Das entsprach den bis
2000 geltenden Vorschlagen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in deren HFA 2/83.
Seit Einflhrung des neuen Standards im Juni 2000 (IDW S 1, YWPg 2000, 825f,) sind die
Unternehmensrisiken (mit wenigen Ausnahmen ausschlieflich} im Kapitalisierungszins zu
berticksichtigen (IDW S1 2000, Rn 94f.). Deshalb sind die von den Antragstellern
herangezogenen Judikate tberholt (OLG Stuttgart, AG 2007, 128, 134). Dem folgt auch
die Beurteilung durch die Unternehmenspriferin und die Abfindungspriferin. Die von der
Antragsgegnerin genannten Quelien, die sich mit der Auffassung von Grofifeld
(Unternehmensbewertung 2008, Rn. 711f) decken, erscheinen dem Gericht als eine
vertretbare Grundlage fir die Einschétzung.

Die erkennende Kammer hat bisher fir die hier betreffende Zeit Marktrisikopréamien
(jeweils nach Steuern) von 5% (417 O 124/05 ,Spar”) und 5,5% (417 O 102/07 ,Vion")
angenommen sowie fur frihere Zeitraume durchgehend 5%. Dazu tendiert die Kammer
auch hier. Aus der beigeflgten Tabelle 2 sind die Auswirkungen ersichtlich.

d. Der Betafaktor

Der so gefundene Wert fur die allgemeine Marktrisikopramie muss nun, um eine der
fruheren Kapitalanlage vergleichbare Investition kalkulatorisch nachzuvollziehen, um einen
dem Unternehmen angepassten Faktor erganzt werden.

aa. Die Methoden der Beurteilung der Risikostruktur sind streitig. Allen gemeinsam ist die
Erkenntnis, dass bei der Risikoeinschatzung nicht auf die Meinung des Unternehmens
selbst abgestellt werden kann; malgebend sind lediglich Einschatzungen Dritter. Dabei
werden ganz unterschiedliche Kriterien herangezogen, zum Beispiel verdffentlichte
Meinungen von Rating-Agenturen, die Hohe der Zinsen der von Banken an die
Unternehmen ausgelegten Groftkredite und das Verhalten des Borsenkurses im Vergleich
zu anderen Unternehmen (Uberblick bei GroRfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn.

728f.).

Die am weitesten verbreitete und auch in den hereits erwahnten Standard der
Wirtschaftsprifer (IDW-S 1, Ziffer 97, 88) aufgenommene Methode ist das
Kapitaipreisbildungsmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM), das auf die sog.
Volatilitat der Aktie abgestelit, also auf die Schwankungsbreiie des Kursverlaufes: je hoher
und kurzfristiger die Kursanderungen im Verhaltnis zu anderen Aktien, desto risikoreicher
ist die Aktie; umgekehrt wird eine Aktie als risikoarm eingeschatzt, wenn sie wenig im Wert
in Refation zu anderen Aktien differiert und die Aktienwerte sich nur langsam verandern
(GroRfeld, a.a.O., Rn. 731). Dieser — Beta-Faktor genannte - Wert soll die Risikorelation
des zu beurteilenden zu dem Durchschnitt anderer Unternehmen abbilden und wird mit 1
angegeben, wenn das Unternehmen nicht abweicht, mit >1, wenn es als risikoreicher



29

angesehen wird und <1, wenn es als risikoarmer betrachtet wird. Die Beta-Werte werden
flr borsennotierte Unternehmen regelmaRig ermittelt und teilweise auch veroffentlicht.

Mathematisch fuhr ein hoher Beta-Faktor, der ein Uberdurchschnittlich hohes
Unternehmensrisiko beschreibt, dazu, dass sich die allgemeine Marktrisikopramie und in
dessen Folge der gesamte Kapitalisierungszins erhéht und der Barwert ermaRigt. Ein
niedriger Beta-Faktor dagegen, der das Risiko der Unternehmung eher wie eine
festverzinsliche Anlage beschreibt, fuhrt zu einem eher hohen Barwert.

bb. Der gemeinsame Vertreter halt die Bewertung fUr nicht nachvollziehbar und verlangt,
dass der fur die Fa. Jil Sander ermittelte tatsachlich Beta-Faktor von 0,26 herangezogen

werde.

Die Antragstelter bezweifeln mehrheitlich die Tauglichkeit dieses Ansatzes und meinen,
Schéatzungen der Gerichte seien nach wie vor zuverléssiger und Uberzeugender.
Jedenfalls hatten die Antragsgegnerin und die Prifer ohne hinreichende Begrlindung nicht
die tatsachlichen Beta-Werte der Fa. Jil Sander zugrunde gelegt, sondern auf nicht
vergleichbare Beta-Werte anderer Unternehmen (Swatch, Boss, Burberry etc.) statt auf die
von vergleichbaren Firmen (Aigner, Bijou Brigitte etc.) zurlickgegriffen und damit
unakzeptabel hohe Abwertungen verursacht,

cc. Die Antragsgegnerin dagegen ist der Auffassung, dass es der Anpassung der
unternehmensspezifischen Merkmale an die allgemeine Marktrisikoprémie bedtrfe. Der
Beta-Faktor sei ein standardisiertes Mald fir das Risiko eines Unternehmens und sei
Ausfluss der Geschaftstatigkeit, des allgemeinen Marktumfeldes und der Kostenstrukiur
des Unternehmens; es spiegele auch die Auswirkung der Fremdfinanzierung auf das
Risiko der Eigenkapitalgeber wider. Auf den eigenen

Beta-Wert der Fa. Jil Sander von 0,26 kénne es nicht ankommen, weil dieser aus viel zu
wenigen Transaktionen gebildet worden sei..Deshalb hatten und die
Abfindungspriferin zu Recht die Beta-Werte vergleichbarer Unternehmen herangezogen
(Hermeés, Burburry, Dior, Escada, Boss, Weber, Swaich, Lauren u.a.). Insgesamt habe
sich ein durchschnittlicher Beta-Wert von 0,94 ohne Berlicksichtigung der Verschuidung
ergeben, also bei volistandiger Eigenfinanzierung (,unlevered Beta"). Dieser Wert misse
aber angepasst werden an das konkrete Unternehmen, das sich durch hohe
Verschuldung, Verluste in der Vergangenheit, ambitionierte Planungen und ein
schwieriges Marktumfeld auszeichne. Deshalb miissten Beta-Wert fur 2006/07 von 1,32,
2007/08 von 1,51, 2008/09 von 1,58, 2009/10 von 1,49 und ab 2010/11 von 1,33
angenommen werden,

dd. Das Gericht folgt der Antragsgegnerin darin, dass der bei der Barwertermittiung
herangezogene Kapitalisierungszins maglichst genau auf die zukinftige Ertragserwartung
des konkreten Unternehmens abstellen sollte und hélt es daher im Grundsatz flr
zutreffend, dass die allgemeine Risikoprédmie um einen unternehmensbezogenen Faktor
korrigiert wird. Nicht (iberzeugend ist allerdings, bei der Bestimmung der konkreten
Risiken lediglich auf die Volatilitat der Aktien abzustellen. Die Behauptung, borsliche
Kursschwankungen seien Ausdruck sich andernder Risikoeinschatzungen, ist schon an
sich bedenklich; mafligebend diirften vielmehr in erster Linie sich andernde
Renditeerwartungen sein, die aber mit der Frage, wie risikobehaftet die Aktienanlage auf
Dauer ist, nicht unbedingt zu tun haben.
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Das Gericht sieht sich nicht in der Lage, diese Frage flr den konkreten Fall aufgrund
eineindeutig nachprifbarer Tatsachen und Ableitungen zu entscheiden. Die weitere
Aufklarung erscheint ebenfalls nicht méglich. Insbesondere ist keine Moglichkeit
ersichtlich, durch Einholung weiterer Gutachten oder empirischer Untersuchungen Klarheit
zu gewinhnen, weil alle herangezogenen Methoden zu viele wertende Elemente enthalten.
Deshaib muss das Gericht selbst eine wertende Betrachtung und eine Schatzung
vornehmen (§ 287 ZPO).

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

Es handelt sich um eine Modemarke, deren Erfolg von einem stark volatilen
Kauferverhalten und in Oiberragendem MaR von einem oft nicht planbaren Gefdhl fur
zukiinftige Markttendenzen abhéngig ist. Die Produkte werden nicht wie Industrieartikel im
engeren Sinne ,bendtigt’, der Absatz muss daher stets neu errungen werden. Schon das
rechtfertigt im Prinzip einen Ansatz des Betafaktors von Uber 1,0,

Der sachverstandige Priifer hat in der Verhandlung vom 5§.10.09 dariber hinaus
erganzend klargestellt, dass die Fa. Jil Sander zum Beurteilungsstichtag deutlich héher
verschuidet war als die zum Vergleich herangezogenen anderen Unternehmen, so dass
der Beta-Faktor mit Recht hier hoher gewahlt ist als der Durchschnitt.

Das iasst einen Beta-Wert Uber dem Normaimaf} 1,0 sehr plausibe! erscheinen. Das
Gericht schatzt fir die genannten Jahre einen Wert von 1,20. Die Folgen fur die
Bemessung des Unternehmenswertes sind in der beigefligten Tabelle 2 dargestelit.

e. Die Steuern

Bei dem fur den Basiszins gefundenen Wert handelt es sich um den Brutto-Zinssatz, kr
berlicksichtigt also noch nicht, welche Steuern derjenige zu zahlen hat, dessen
Aktienanlage eine solche Rendite erbringt. Der Aktionar, dessen Aktien der Hauptaktionar
zwangsweise aufkauft, muss aber, bevor er den Erlds wieder anlegt, hierauf seine
personlichen Steuern entrichten, so dass er im Ergebnis in Hohe der Steuern einen
Schaden hat. Um dies zu vermeiden, muss die Steuer dem Abfindungsbetrag
hinzugerechnet werden (Nachsteuer-Betrachtung, vgl. GroRfeld, Unternehmensbewertung
20009, Rn. 383f., 453f. mit weiteren Nachweisen auf die jetzt herrschende Rechisprechung

und auf kritische Stimmen).

Dies geschieht dadurch, dass der Bruttozinssatz um den persdnlichen Steuersatz
ermaRigt wird; dadurch erhéht sich ~ weil sich der Abzinsungsfaktor verringert — die
Gesamtsumme des zu zahlenden Barwerts der zukinftigen Uberschiisse, und zwar genau
um das Mald der jeweils zuklnftig zu zahlenden Steuern.

Die Hohe der Ertragssteuern der Aktionare ist natiirlich héchst verschieden, je nachdem,
ob es sich um Kapitalgesellschaften oder um private Anleger handelt. Da es aber nicht um
den konkreten Aktiondr geht, sondern um eine durchschnittliche Steuertast, erscheint es
gerechtfertigt, mit der herrschenden Lehre und Rechtsprechung von einer typisierten
Einkommenssteuer von 35% auszugehen.
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Bei dem fir die Markrisikopramie gefundenen Wert handelt es sich bereits um einen
Netto-Zinssatz, so dass keine Bereinigung um Steuern zu erfoigen braucht.

f. Der Wachstumsahschiag

Es ist bereits dargestelit worden, dass der Barwert der noch durchgeplanten zukinftigen
Perioden unter Einschluss der Steigerung der Erlése infolge der zu erwartenden Inflation
errechnet wird. Bei dem Barwert der danach folgenden Perioden (,ewige Rente®) wird mit
dem Nominalwert gerechnet, so dass die Folgen der inflationdren Geldentwertung noch zu
bertcksichtigen sind. Wenn und soweit zuklnftig mit steigenden Uberschissen zu
rechnen ist, muss die Abzinsung weniger stark ausfallen. Die Abweichung wird durch
einen sog. Wachstumsabschlag aufgefangen, mit welchem der Barwert der ewigen Rente
fetztlich erhdht wird (zu aliem vgl. Groflfeld, Unternehmensbewertung 2009, Rn. 926f.) Es
ist also ein Abschlag von dem Zinsfaktor vorzunehmen in dem Mafi, wie es dem
Unternehmen mutmaflich gelingt, inflationsbedingte Kostensteigerungen wertgleich an
seine Abnehmer weiter zu geben (OLG Dusseldorf, NZG 2003, 588, 595) und wie weit
darliber hinaus eine stetige Geschaftsausweitung zu erwarten ist.

aa. Die Antragsteller prognostizieren, dass die Fa. Jil Sander in Zukunft in vollem Umfang
in der Lage sein werde, inflationsbedingte Kostensteigerungen diber hdhere Preise wieder
zu verdienen. Die Inflationsrate werde zukunftig wenigstens 3% jahrlich liegen, weshalb
ein Wachstumsabschlag jedenfalls von 3% angebracht sei (einige Antragsteller rechnen
mit etwas niedrigeren Werten).

bb. Die Antragsgegnerin verweist auf die Untersuchungen von Widmann/Schieszl/Jeromin
(Finanzbetrieb 2003, 800ff.), wonach das durchschnittliche realisierte Gewinnwachstum in
der Vergangenheit nur 45-50% der Inflationsrate betragen habe. Dem sei die
Rechtsprechung gefolgt (BayObLG, AG 2002, 392, 292, AG 2002, 388, 389, OLG
Stuttgart, NZG 2007, 112, 118; AG 2008, 510, 515, OLG Munchen, AG 2007, 37, 39). Der
angenommene Wachstumsabschlag von 2% sei deshalb mehr als angemessen. Ein
hoheres Wachstum der Fa. Jil Sander, das einen hoheren Abschlag rechtfertige, sei nicht
realistisch; durch die geplante regelmalige Eréffnung neuer Shops werde zuklinftig auf
dem eng begrenzten Absatzmarkt eine Sattigungsgrenze erreicht. Auch das
Lizenzgeschaft kénne nicht beliebig ausgeweitet werden, weil nur solche seltenen
Produkte lizensiert werden kénnten, die den strengen Unternehmensstandards gerecht
wlrden. Die ergebnisverbessernden Effekte der Strukturierung seien bereits in der
Detailplanungsphase von 2006/07 bis 2009/10 berlicksichtigt worden.

cc. Die Kammer hat anhand der Mitteilungen der Beteiligten erneut die Uberzeugung
gewonnen, dass es eindeutige Ldsungen dieser Frage nicht gibt und zuverlassigere
Erkenntnisse Gber die zukinftig mégliche Kostentiberwalzungsquote der Fa. Jil Sander
nicht geben wird. Es bedarf daher der bewertenden Schatzung nach § 287 ZPO.

Dabei berlcksichtigt das Gericht, dass die Fa. Jit Sander in der Vergangenheit und in der
geplanten Zukunft flir hochwertige und hochpreisige Modeartikel steht, die vorwiegend von
beglterter Kundschaft erstanden wird. Deren Einkommen hat sich in den letzten Jahren
und auch wahrend der krisenhaften Entwickiungen der Jahre 2001/2002 und 2008f. stets
besser entwickelt als die durchschnittlichen Einkommen der gesamten deutschen
Bevolkerung. Das ist auch in den Markten, die die Fa. Jil Sander zu erschliellen gedenkt,
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nicht anders. Deshalb wird die Fa. Jil Sander nach Auffassung der Kammer tendenziell in
der Lage sein, inflationshedingte Kostensteigerungen Uberwiegend vollstéandig auf ihre
Abnehmer zu Uberwalzen. Wenn man, den Zielen der Europaischen Union folgend, aus
Sicht des Jahres 2008 eine Inflationsrate von etwas Uber 2% erwartete, ist gegen den
angenommenen Wachstumsabschlag von 2% aus Sicht der Kammer nichts einzuwenden.

5. Sonderwert: Steuerliche Verlustvortridge

Nach der Darstellung der Antragsgegnerin (basierend auf den Arbeiten der )
bestanden per 1.2.06 gewerbesteuerliche und kérperschaftssteuerliche Verlustvortrage
von zusammen € 144.000.000.- bei der Fa. Jil Sander selbst und weitere € 33.000.000.-
bei auslandischen Tochtergeselischaften, die unter Berlicksichtigung der
Mindestbesteuerung mit zuklUnftigen Gewinnen verrechnet werden kénnten. Soweit in der
Detailplanungsphase (2006/07 bis 2009/10) Gewinne geplant wurden, wurden diese
Verlustvortrage berlicksichtigt, es verblieb aber ein Rest. In der Phase der sog. ,Ewigen
Rente" (20010/11) konnte dieser Rest, weil hier ein fiktiver Gleichgewichtszustand
angenommen wurde, nicht berlicksichtigt werden. Deshalb wurde ein fiktiver Posten
Steuerliche Verlustvortrage"” gebildet und dieser als fiktiver, zusatzlich ausschuttbarer
Betrag von € 8.861.000.- dem Ertragswert zugerechnet. (Bericht S. 58, Bl. 96, vgl. auch
Prifungsgutachten S.21, Bl. 128 GA).

Miergegen wenden einige der Antragsteller ein, die Entwicklung des Standes der
Verlustvortrage innerhalb der Detailplanungsphase sei nicht plausibel, eine Berechnung
der Hhe per 1.2.06 fehle. Aulerdem hatte berticksichtigt werden mlssen, dass jeder
Investor, der das Unternehmen erwerbe, die Verlustvortrage fur sich in vollem Umfang

nutzen kénne.

Die Antragsgegnerin hat hierzu in ihrer Antragserwiderung die Ansétze verteidigt und
weitere Einzelheiten mitgeteilt. So beruhe der Ruckgang der Verlustvortrége fur die
auslandischen Geselischaften (2006: € 33.000.000.~, 2010: 22.000.000.-) nicht auf einem
Verbrauch (durch Aufzehrung der Verluste wegen Steuerpflichten auf Gewinnen), sondern
auf dem teilweisen Verfall des Rechts, den Verlust in weitere Zukunft vorzutragen. Eine
Nutzungsméglichkeit fur einen zukinftigen Investor sei steuerlich nicht méglich und
rechtlich infolge der ,stand-alone-Beurteilung" nicht zu berlcksichtigen.

Der Abfindungspriifer hat in der mundlichen Verhandlung die Berechnung des fiktiven
Vermoégenswertes erlautert. Die Kammer folgt den Gberzeugenden Darlegungen der
Antragsgegnerin und der Abfindungspriferin.

6. Steuerliches Einlagenkonto

Bei der vorstehenden Berechnung werden die Ausschiittungen, und zwar auch alle fiktiven
Ausschittungen, als vollstandig steuerbar angenommen. Das ist fur die Zeit bis zum
Abbau des steuerlichen Einlagenkontos nicht ganz zutreffend, weil in dieser Zeit nach § 27
KStG die Ausschittungen nicht als Dividenden angesehen, sondern als Ausschittungen
aus dem steuertichen Einlagenkonto behandelt werden und deshalb nicht der {typisierten)
Einkommenssteuer unterfiegen, sondern steuerfrei sind. Dieser Umstand kann
systematisch nur schwer in die Berechnung der Werte fur die ,Ewige Rente" integriert
werden, weshalb die Antragsgegnerin, bzw. die sie beratende und die
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Abfindungsprifer insoweit ein fiktives Guthaben angenommen und es der Hohe nach mit €
2.045.000.- berechnet haben.

Diese Berechnung begegnet seitens der Aktionare denselben Bedenken wie der
Sonderwert ,steuerliche Verlustvortrage®, Das Gericht folgt aus den genannten Grinden
der Antragsgegnerin und dem Abfindungsprifer.

7. Das Ergebnis und dessen Bewertung

Die beigeftigte Tabelle 2 zeigt, wie sich gegentber der Berechnung der Antragsgegnerin
(Tabelle 1) der Unternehmenswert andern wirde, wenn man alle oben diskutierten
Abweichungen in vollem Umfang zugunsten der Antragsteller &ndern wirde. Es ergdbe
sich so ein Barwert der Fa. Jil Sander, ihrer Beteiligungen und sonstiger Werte per 1.2.06
von € 78.452.000.-

8. Die Berechnung der Hohe des Abfindungsanspruchs

Der so berechnete Wert ist der Wert per 31.1.06 bzw. 1.2.08, namlich der zum Zeitpunkt
des Endes des letzten Geschéftsjahres malRgebende Wert, auf den die Planung des
Unternehmens gerechnet wurde.

Damit nun der per 5.9.06 malgebende Wert ermittelt werden kann, muss der ermittelte
Betrag angepasst werden. Dies geschieht durch Aufzinsung mit dem Zinssatz, der auch
fur den Kapitalisierungszins fiir die betreffende Periode (1.2.06 bis 31.1.07) Verwendung
gefunden hat. Der Faktor und die Ergebnisse sind in den Tabellen dargestellt. Die
Aufzinsung erstreckt sich entgegen der Ansicht der Antragsteller auch auf die beiden

Sonderwerte.

Zum Zwecke der Ermittlung des Abfindungsanspruchs wird angenommen, dieser Wert
wiirde an alle Aktionare auf einmal ausgeschittet, und zwar entsprechend den in der
Satzung bestimmten Regeln, als handele es sich um den Bilanzgewinn. Hiernach
genielen Vorzugsaktien Vorteile vor Stammaktien. Nach § 19 Il der Satzung (Ag 1, Bl.
22f. GA) erhalten vom Bilanzgewinn zunachst die Vorzugsaktien eine Vorzugsdividende
von 5% des auf sie entfallenden Teils des Grundkapitals, und zwar auch riickwirkend,
soweit sie noch nicht gezahit wurde. Danach erhalten vom verbleibenden Rest die
Stammaktien einen Vorab von 5% des auf sie entfallenden Teils des Grundkapitals und
schiieflich im dritten Schritt beide Aktienarten den Rest, allerdings erhalten die
Vorzugsaktien hierbei 5% mehr entsprechend ihrem Anteil am Grundkapital (also 1,025
gegeniiber 0,975, was zu einer Differenz von 0,05, also 5% fthrt). Die Einzelheiten der
Berechnungen und die Ergebnisse ergeben sich aus den beigefugten Tabellen. Die hierzu
von der Antragsgegnerin gegebenen Erlduterungen (Schriftsatz vom 3.7.09, Bl. 1174f GA)
weichen systembedingt ab, haben aber in der Sache kein anderes Ergebnis.

Im Ergebnis erweist sich, dass sich gegeniiber der Festsetzung in der Hauptversammiung
vom 5.9.06 eine héhere Barabfindung ergibt. Indessen liegt sie nicht iber dem Betrag, auf
den alle Aktionadre nach den Vergleichen vom 23.3.07 und 27.12.07 bereits Anspruch
haben. Die Antrage der Antragsteller, die auf Festsetzung einer noch héheren
Barabfindung als im Vergleich zugestanden zielen, sind daher nicht begriindet. Sie sind
daher zurlckzuweisen.
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Der Auffassung der Antragsteller zu 37-40, das Gericht musse gleichwohl jedenfalls die in
den Vergleichen vereinbarte Abfindung durch Gerichtsbeschluss festsetzen, folgt die
Kammer nicht, Richtig ist, dass dieser Beschluss noch keinen Vollstreckungstitel darstelit
und der Aktionar seine aus der Entscheidung im Spruchverfahren folgenden Anspriche
bei nicht freiwilliger Zahlung erst vor dem ordentlichen Gericht einklagen musste
(MUKoAktG-Volhard, § 11 SpruchG Rdn. 3,4 mwN). Jedoch kénnen Grundlage flr eine
solche Klage ebenso gut die bereits genannten Vergleiche sein. Die Rechte aus den
Vergleichen stehen den am Vergleich beteiligten Kiagern direkt und allen Ubrigen
Aktiondren im Wege des § 328 BGB zu; sie sind nicht schlechter als die Festlegung im
Spruchverfahren und werden ebenfalls durch Bekanntmachung im elektronischen
Bundesanzeiger veréffentlicht, so dass auch gleiche Wahrnehmungschancen bestehen.
Eine doppelte Titulierung in diesem Verfahren ist nicht notwendig (ebenso OLG Hamburg,
Beschluss vom 16.7.09, 13 W 7/09).

D. Die Griinde fiir die Nebenentscheidungen

1. Die Entscheidung tiber die Gerichtskosten folgt aus § 15 11 1 SpruchG; die gerichtlichen
Kosten hat hiernach die Antragsgegnerin zu tragen, wenn es nicht billig ist, sie den
Antragstellern aufzuerlegen. Im vorliegenden Fall sind zwar die Antragsteller im Ergebnis
unterlegen. Es sind aber zahlreiche Erlguterungen der Unternehmensbewertung erst im
Rahmen dieses Verfahrens nachgetragen worden. Diese Umstéande rechtfertigen es
jedenfalls nicht, die Antragsteller entgegen dem Normalfall des § 15 Il 1 SpruchG mit den
gerichtlichen Kosten ganz oder teilweise zu belasten.

2. Die Antragsgegnerin hat ihre Kosten selbst zu tragen. In § 15 SpruchG fehlt eine
Regelung zu den aulergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin, woraus sich ergibt, dass
eine Kostenerstatiung nicht stattfindet.

3. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters fallen der Antragsgegnerin zur L.ast, §6 |l
SpruchG. Uber die Héhe wird das Gericht auf Antrag des gemeinsamen Vertreters

gesondert befinden.

4. Die Entscheidung Uber die aulergerichtlichen Kosten der Antragsteiler beruht auf § 15
IV SpruchG; hiernach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der Antragstefler, die zur
zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit notwendig waren, ganz oder zum
Teil vom Antragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Berticksichtigung des
Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit entspricht.

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

5. Der fur die Bemessung der Gerichtsgebthren maRgebliche Geschafiswert bemisst sich
nach § 15 | SpruchG auf den Betrag, der sich fur die berechtigten Anteilsinhaber
zusammen nach der Entscheidung des Gerichts zusatzlich zu dem urspriinglich
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angebotenen Betrag ergibt, mindestens aber auf € 200.600.- und maximal € 7.500.000.-,
er ist von Amts wegen festzusetzen, Weil die Abfindung nicht erhoht wird, muss es bei
dem Mindestwert von € 200.000.-. bleiben.

6. Der vorgenannte Geschaftswert ist nach § 6 1l 3 SpruchG zugleich auch der
Gegenstandswert, der fir die Bemessung der Vergltung des gemeinsamen Vertreters
maligebend ist.

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

Als ,maflgeblichen Zeitpunkt” der ,Antragstellung” in diesem Sinne sieht die Kammer den
gesamten zuldssigen Antragszeittraum an, denn der ,Bruchteil® der Anteile eines
Antragstellers von der Gesamtzahl der Anteile aller Antragsteller kann erst nach Ablauf der
gesamten zuldssigen Antragszeit bestimmt werden. Im Hinblick auf die Frage, ob die
Anzahl der auf einen Antragsteller entfallenden Anteile gerichtsbekannt ist, kommt es
jedenfalls nur auf den Zeitraum bis zur instanzabschlieRenden Entscheidung, also darauf
an, ob ein Antragsteller entsprechend § 4 IV SpruchG bis zur Entscheidung die Anzahi der
von ihm gehaltenen Aktien angibt und nachweist; ein spaterer Nachweis namlich wirde
die Hohe der Gegenstandswerte anderer Antragsteller beeinflussen und wiirde jede
Kostenfestsetzung génzlich unmaglich machen.

Danach ergibt sich fur alle Antragsteller ein Geschaftswert von € 5.000.-



Landgericht Hamburg rabelle 1 Berechnung der Anwragsgegnerin
417 © 92/08 Spruchverfahren Jil Sander AG
I AlPlanungsrechnung 12003 2004/05 2005/06  |2008/07 2007/08 2008/08{2009/10 [2010/11
Retail 48.237 60.093 58.219 56.745( 72.499 78.322 82.23% 83.883
Wholesale 72.104 89.578 69.063 85.440f 91.258 96,533 101.673 103.706
Lizenzerldse 4.548 3425 3.112 2.881 4632 6.864 7.207 7.351
... Fehler im Bereich "Wholesale" ~2.404 -2.524 -2.650 -2.702
Umsatzeritse 124.889 153.096] 130.3%4 145.068; 165.985 179.195] 188.46% 192.238
abz. Bezogene leistungen -39.160 -46.856 -43.098 -44.337
abz. Personalkosten Fertigung -13.891 -18.131 -13.152 -A7.781
abz. Overhead Fertigung -7.467 -8.156 -6.742 -4.602
apz. Versicherung, Frachten, Zolle 5717 -8.703 -5.211 -5 589
abz. Sonstiges -1.877 -5.672 -1.948 -1.844
Umsatzkosten -68.112 -85.518| -70.150 -74.153| -81.233 -85.672| -89.568 -91.357
Rohertrag 58.777 687.578 60.244 70.913f 84.752 93.523 98.903 100C.881
.. Marge(Roherirag/Umsatzerlise) 54,54% 55,86% 53,80% 51,12% 48,94% 47,81% 47,52% 47.52%
Personalk -24.873 -25.846 ~21.935 -22.075] -22.343 -23.083]1 -23575 -24 047
.. Marge {(PersonalK/Umsatzerldse) 19,92% 18,88% 16,82% 15,22% 13.46% 12,88% 1251% 12.51%
MietK -18,214 -20.874) -18.759 -16.966| -17.679 -18.9451  -19.527 -19.917
.. Marge (Miet)/Umsatzerldse) 14,58% 13,63% 14,39% 11,70% 10,65% 10,57% 10.28% 10,36%
WerbungsKk -10.664 -12.442 -10.994 -11.378| -11.916 -12.395] 12,643 ~12.896
.. Marge (WerbungsK/Umsatzeridse) 8,54% 8,13% 843% 7,84% 7.18% £,52% 871% 8.71%
Produktentw -3.497 -7.848 -5.923 -5.730 -5.641 -5.754 -5 869 -5.988
Allg VerwK -16.930 -18.794 -15.148 -16.024] -15.953 -16.5457  -16.942 -17.281
Abschreibungen -9.500 -9.257 -6.990 -6.969 -7.329 -6.842 -8.705 -5.600
.. Marge (Abschreibg/Umsatzerldse) 7.61% 6,05% 5,36% 4,80% 4,42% 3.82% 3,56% 291%
Kosten -83.678 85,061 -79.747 -79.142] -80.861 -83.5684; -85.261 -85.727
.. Marge (VertriebsK/Umsalzerltse) 87,00% 62.09% 61,16% 54,56% 48,72% 46,63% 45,24% 44,59%
Resirukiurierungsaufwand 12.461 -1.119 <7.514 3.165 -425
Betriebsergebnis -14.440 -28.602 -27.017 -5.084 3.466 9.95% 13.642 15.154
Finanzergebnis -4.967 -2.279 -1.868 -2.450 -4.595 -3.950 -3.607 -3.895
.Marge (Finanzaufw/Betriebsergebnis 34,40% 7,97% 6,91% 48,50% 132,56% 39,66% 26,44% 25,36%
Ergehnis vor Steuern -18.407 -30.881 -28.885 -7.520 -1.129 6.008 10.035 11.159
criragsstevern -4.506 1.270 2.662 0 0 0 ~161 -4 385
. {Ergebnis nach Steuern -23.813 -29.611 -26.223 -7.5201  -1.129 6.009 5.874 6,774
1 .... Marge {(Ergebnis/Umsatzeritse)} -19,15% -19,34% -20,71% -5,18% -0,68% 3,35% 5,24% 3.52%
BBerechnung der Ausschiffungen
Ergebnis nach Steuemn -7.520 -1.129 8.009 9.874 6.774
Thesaurierung 0 0 -5.852| 4937 -240
| [Wertbeitrag aus Thesaurierungen 0 0 0 0 -3.146




Wertbeltrag aus Ausschiittungen 312 1e=1 156 4937 3.388
typ FrtragsSt auf Ausschirtig 17,5% | -503
Ausschuttung 312 156 158 4937 2.795

|Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 0 3.146
ausschiittbare Nettoeinnahmen 312 156 156 4.837 5.941
C|Kapitalierungsgrundlagen 2003 2004/05 2005/06 |2006/07 2007/08 2008/09|2009/10 |2010/11 |
Basiszins vor typ Ertragssieyer 4,50 450 4,50 4,50 450 4,50 450 4,50
Ertragssteuer 35% -1,68 -1,68 -1,58 -1,68 -1,58 -1,58 -1,58 -1,58
Basiszins nach typ Ertragssteuer 2,93 2,93 2,93 2,83 2,93 2,83 2,83 2.93
Marktrisikopramie nach typ ErtragsSt 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Retafaktor verschuldet 1,32 1,51 1,58 1,49 1,33
ergibt Risikezuschlag , , 7,24 8,30 8,71 8,21 7,32
Basiszins + Risikozuschlag 10,17 11,22 11,863 11,13 10,25
Wachstumsabschlag -2,00
Kapitalisierungszins 10,17 11,22 11,63 11,13 8,25
DiBerechnung 2003 2004/05 2005/06 |2006/07 2007108 2008/08(2009/10 |2010/11
ausschittbare Nettosinnahmen 0 0 0 312 158 156 4937 5.941
Kapitalisierungszins 0,00 0,00 0,00 10,17 11,22 11,63 11,13 8,25
Barwertfakior 0,8077{ 10,8083 0,7189 0,6556 7,954
Barwert per 1.2.06 283 126 112 3.237 47 242
kumuiierter Barwert per 1.2.06 51.000
...Fehler? 158 |
kumulierier Barwert per 1.2.06 51,159
Steuerliche Verlustvortrége 8.851
Steueriiches Einlagenkonio 2.044
Unternehmenswert per 1.2.06 62.085
Aufzinsungsfakior 1.2.-6.9.06 1,08073
kumuilerter Barwert per 5.9.06 in T€ 65.834
kumulierter Barwert per 5.9.06 in € £5.834.462
E|Verteilung auf die Aktien Fehler?
kumulierter Barwert per 5.9.06 65.832.000
Dividendenvorzug Vorzugsaktien 5% 65.832.0001 250.000 263,331 120.000i 31.599.360 -0,08] -1.579.968
Zwischensumme 84.252. 032
Dividendenvorzug Stammaktien 64.252.032| 250.000 257.01] 130.000| 33.411.057 -0,05| -1.870.553
Zwischensumme 652.581 479
Restverteilung Vorzugsaktien 62.581.479] 250.000 250,33] 120.000f 30.039.110 -1,025] -30.790.088
Restvertetlung Stammaklien 62.581.479] 250.000 250,33 130.000| 32.542.369 -0,975] -31.728.810
Ergebnis Vorzugsaktien 30.790.088] 1.579.968| 32.370.056| 120.000 269,75
... Angleichung wg Rundungsdifferenzen 269,75 0,63 270,38
Ergebnis Stammaktien 31.728.8101 1.670.553| 33.399.363] 130.000 256 92
[ [.... Angleichung wg Rundungsdifferenzen B 256,92 -0,091 256,83
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417 O 92/08 Spruchverfahren Jil Sander AG
AiPlanungsrechnung 2003 2004/05 2005/06  {2006/07 2007108 2008/0912009/10 12010/11
Retail 48.237 60.093 58.219 56.745{ 72.499 78.322| 82.239 83.883
Wholesale 72104 88.578 69.063 85.440] 88.854 94.009 998.023 101.004
Lizenzertése 4.548 3.425 3.112 2.881 4.632 6.864 7.207 7.351)
...Fehler
Umsatzeridse 124.889 153.096f 130.354 145.066] 185.985 179.195| 188.468 192.238
abz. Bezogene Leistungen -39.160 -46.856!  -43.098 -44 337
abz. Personalkosten Fertigung -13.891 -18.131 -13.152 -17.781
abz. Overhead Fertigung -7.467 -8.156 -8.742 -4.602
abz. Versicherung, Frachten, Zolle -5.717 -6.703 -5.211 -5.589
abz. Sonstiges -1.877 -5.672 -1.848 -1.844
Umsatzkosten -68.112 -85.518| -70.,150 -74.153| -81.233 -85.672| -89.566 -91.357
Roherirag 56 777 67.578 60.244 70913} 84.752 93.523 98.903 100.881
.. Marge(Rohertrag/Umsatzeriose) 54,54% 55,86% 53,80% 51,12% 48,94% 47,81% 47,52% 47,52%
Personalk -24 873 -25.848] -21.935 -22,075] -22.343 -23.083| -23.575 -24.047
.. Marge {(PersonalK/Umsatzeridse) 19,92% 16,88% 16,62% 15,22% 13 46% 12,88% 12,51% 12,51%
MietK -18.214 -20.874]  -18.759 -16.966] -17.679 -18.945| -19.527 -19.917
.. Marge (MietJ/msatzeridse) 14,58% 13,63% 14,.39% 11,70% 10,65% 10.57% 10,36% 10,36%
WerbungsK -10.684 -12.442 -10.994 -11.378] -11.916 -12.395|  -12.643 -12.896
.. Marge {(WerbungsK/Umsatzariose) 8,54% 8,13% 8,43% 7,84% 7.18% 6.92% 6.71% 6,71%
Produktentw -3.497 -7.848 -5.923 -5.730|  -5.841 -5.754 -5.869 -5.086
Allg VerwK 3 o P -18.930 -18.794 -15.148 ~16.024| -15.953 -16.545!  -18.942 -17.281;
Abschreibungen L 29500 -9.257 -6.890 -8.969) -7.329 -6.842 -8.705 -5.600
.. Marge (Abschreibg/Umsatzerlose) 7,61% 5,05% 5,36% 4,80% 4,42% 3,82% 3,56% 2.91%
Kosten -83.678 -95.061 -79.747 -79.1427 -80.861 -83.564) -85.261 -85.727
.. Marge (VertriebsK/Umsatzerdse) 87,00% 62,09% §1,16% 54,56% 48,72% 46.63% 45,24% 44,59%
Restrukturierungsaufwand 12.481 -1.119 -7.514 3165 -425
Betriebsergebnis -14.440 -28.602 -27.017 -5.064 3.466 9.959 13.642 15.154
Finanzergebnis -4.987 -2.279 -1.868 -2. 456 -4 595 -3.950 -3.607 -3.895
.Marge (Finanzaufw/Betriebsergebnis) 34,40% 7,97% 691% 48,50% 132,58% 39,66% 26,44% 28,36%
Ergebnis vor Steuermn -19.407 -30.881 -28.885 -7.520 -1.129 8.008 10.035 11.159
Ertragssteuern -4.506 1.270 2.662 0 0 0 -161 -4.385
Ergebnis nach Steuern -23.913 296111 -26.223 -7.520]  -1.129 6.008 9.874 6.774)
... Marge (Ergebnis/Umsatzeridse) -19,15% -19,34% -20,11% -5,18% -0,68% 3.35% 5.24% 3,529
B|Berechnung der Ausschittungen
Ergebnis nach Steuern -7.520f  -1.128 6.00% 9.874 B.774
Thesaurierung 0 0 5852  -4.937 -240
|Wertbeitrag aus Thesaurierungen 0 0 0 0 -3.146




Wertbeitrag aus Ausschittungen 312 56 156 4.937 3.388
typ ErfragsSt auf Ausschiitig 17,5% -5383
Ausschiittung 312 156 156 4937 2.795
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 0 3.146
ausschiittbare Nettoeinnahmen 312 156 156 4.937 5.941
Kapitalierungsgrundlagen 2003 2004705 2005/06  |2006/07 2007108 2008/0812009/10 |2010/11
Basiszins vor typ Ertragssteuer 416 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16 4,16
Ertragssteuer 35% -1,46 -1,48 -1,48 1,46 -1,46 -1,46 -1.46 1,46
Basiszins nach typ Ertragssteuer 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 270 2,70 2,70
Marktrisikopramie nach typ ErtragsSi 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Betafaktor verschuidet 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
ergibt Risikozuschlag , 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Basiszins + Risikozuschlag 870 8,70 8,70 8,70 8,70
Wachstumsabschlag -2,60
Kapitalisierungszins 8,70 8,70 8,70 8,70 6,70
Berechnung 2003 2004/05 2005/06  {20086/07 2007108 2008/09|2009/10 (2010/11
susschittbare Nettoeinnahmen 0 0 0 312 156 1568 4 937 5.841
Kapitalisierungszins 0,00 (3,00 0,00 8,70 8,70 8,70 8,70 6,70
Barwertfaktor 0,9198| 0,8463 0,7785 0,7162 10,6828
Barwert per 1.2.08 287 132 121 3.536 63.470
kumulierter Barwert per 1.2.06 67.546
_..Fehler?

kumulierter Barwert per 1.2.06 67.546
Steuerliche Verlustvorirdge 8.861]
Steuerliches Einlagenkonio 2.044
Unternehmenswert per 1.2.06 78.452
Aufzinsungsfaktor 1.2.-6.9.06 1,05189
kumulierter Barwert per 5.9.08 in T€ 82.531
kumulierter Barwert per 5.9.06 in € 82.530.606
Verteilung auf die Aktien

kumulierter Barwert per 5.9.08 82.530.606
Dividendenvorzug Vorzugsaktien 5% 82.530.606] 250.000 330,121 120.000] 38.614.691 -0,05] -1.980.735
Zwischensumme 80.540 871
Dividendenvorzug Stammaktien 80.549.871] 250.000 322 201 130.000| 41.885.933 -0,05] -2.084.297
Zwischensumme 78.455 575
Restverteilung Vorzugsaktien 78.455.575|  250.000 313,82] 120.000| 37.658.676 -1,025| -38.600.143
Restverteilung Stammakiien 78.455.575 250.000 313,821 130.000) 40.796.89%9 -0,975) -38.776.978
Ergebnis Vorzugsaktien 38.600.143F 1.980.735] 40.580.877] 120.000 338,17 338,17
Ergebnis Stammaktien 38.776.976| 2.094.297] 41.871.273] 130.000 322,08 322,09
I




