Ausfertigung

Beschluss

In dem Spruchverfahren betreffend den Beherrschungs- und

- Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Schwarz Pharma AG und der

5, an dem beteiligt sind




gegen

hat die 9. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Disseldorf durch die



A. . . ‘ _5_ .
Vorsitzende Richiterin am Landgericht o sowie die Handelsrichter

am 10.02.2015
beschlossen:
Die Antrage werden zuriickgewiesen.

. Die ‘Antragsgegnerin tragt die Kosten dieses Verfahrens und des
Beschwerdeverfahrens 1-26 W 3/08 AKtE OLG Diisseldorf sowie die
Kosten = des gemeinsamen Verreters mit Ausnahme . 'der
‘auflergerichtlichen Kosten der Antragsteller, - die diese selbst zu tragen
haben. o '

Griinde:

Die Beteilig‘tén streiten Uber die Angemessenheit von Barabfindung und Ausgleich
nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages.

Die _ _- _. ... l,'die im Juni 2010 auf die jetzige Anfragsgegnerin verschmolzen
worden st (im Folgenden einheitlich als - Antragsgegnerin - bezeichnet), war die
Mehrheitsaktionarin der Schwarz Pharma AG und beabsichtigte den Abschluss eines
Beherrschungs-- und Gewinnabfihrungsvertrages mit dieser. Am 11.1.2007 wurde
diese Absicht in einer ad -hoc-Mitteilung bekanntgegeben. Die Antragsgegnerin und
die Schwarz Pharma AG schlossen am 22.3.2007 einen Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag. Die Antragsgegnerin lie die Barabfindung und den

Ausgleich durch die . .. . . .. _ . . - - .
' . ' _) ermitteln. Mit Beschluss

~ ] -

‘vom 12.1.2007 wurde die | gemal
§§ 293 b, 293 ¢, 293 d AktG zur sachverstindigen Priiferin des Beherrschungs- und
~ Gewinrabfihrungsvertrages  bestellt (Im Folgenden auch als Vertragspriifer

{
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bezeichnet), ermittelten den Bérsenkurs fir den Dreimonatszeitraum,
der am 11.1.2007 endete; mit 93,10 € und fur den Dreimonatszeitraum, der am
21.3.2007 endete, mit- 104,60 € je Stickaktie. Weiterhin emittelten sie einen
Ertragswe_rt_ von 70,13 € je Stiickaktie und einen Ausgleich von 3,43 € brutto / 3,18 €

“netto je Stckaktie. Die Hauptversammilung der Schwarz Pharma AG stimmte in der

Hauptversammlung am 8.5.2007 dem Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag
zu. Dieser sah vor, dass die Antragsgegnerin die Aktien der Minderheitsaktionére
gegen eine Barabfindung von 104,60 € je- Stlickaktie zu erwerben hatte. Als
Ausgleich wurde ein Betrag von 3,43 € brutto / 3,18 € netto je Stiickaktie fur ein
volles Geschéfisjahr- festgesetzt. Der Beschluss wurde am 12.7.2007 im-
Handelsregister und am 17.7.2007 im elektronischen Register bekanntgemacht.

-Ar'n 8.7.2009 beschloss die Hauptversammiung der Schwarz Pharma AG die

Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die’ Antragsgegnerin als

_Hauptaktionérin gegen eine Barabfindung vori 111,44 €, Die Angemessenheit dieser -

Abfindung ist Gegenstand des Spruchverfahrens 33 O 175/09 AK(E, in dem die
Antrage zahlreicher Minderheitsaktionére, eine hohere Barabfindung festzusetzen mit
Beschluss vom 28.11.2013 in erster Instanz zurlickgewiesen wurde. Der Beschluss
ist noch nicht rechtskriftig, - | -

'Das vorliegende Spruchverfahren betrifft die 'Uberpr[ifung der Angémessenheit von |
_ Abfindung und Ausgleich in dem Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter haiten die festgesetzten Betréige fiur

- zu niedrig und erstreben die Festsetzung ‘hijhe‘arer,Betféige. Sie monieren diverse

Fehler bei der Bewertung des Unternehmens. U.a. beanstanden sie die

“Parallelprifung von 1 und der Vertragspritfer. Sie halten die-

Unternebmensplanung fir zu pessimistisch- und im Wic_lersbruch zu den von der
Schwarz Pharmia AG verdffentlichten Mitteilungen und den tatsdchlichen.
Entwicklungen im Jahr 2007 und machen geltend, die Planung sei zum Zwecke einer

- méglichst niedrigen Unternehmensbewertung ersteltt worden. Synergie-Effekte seien

nicht’ beriicksichtigt worden. Far den Bérsenkurs sei ein falscher Referenzzeitraum
zugrundegelegt worden; "maligeblich sei der- Dreimonatszeitraum vor der
Hauptversammiung. - Aulerdem sei der Kapitalisierungszins zum ~Nachteil der
Minderheitsaktionare falsch ermittelt worden. Insbesondere sei der Beta-Faktor der
Schwarz-Pharma .AG und = nicht einer Peer-Group, die =zudem falsch
zusammengesetzt sei, zugrundezulegen. '

Die Ahtragsteller beantragen,
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die Festsetzung einer angemessenen Barabfindung.

Die meisten Anfragsteller heantragen aufterdem,

die Festsetzung eines angemessenen Ausgleichs sowie dle Verzmsung
~der Barabfindung.

Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrage zurlickzuweisen. |

_ Die Antragsgegnerm halt -einen Teil der Antré\ge fur unzuléssig, werl die
Antragsberechtrgung nicht innerhalb der- Antragsfrist nachgewiesen worden sei. Der
Antrag der Antragstellers Spruth sei auRerdem nicht ordnungsgeman begriindet.

Die Antragégegnerin macht geltend, die festgesetzten Betrage fiir Barabfindung und '

'Ausglelch seien zutreffend. Maf&gebllcher Stichtag for den Bérsenkurs sei die ad
hoc—Mlttellung Die Unternehmensplanung sei zutreffend. Die Kapltahmerungszmsen

“seien richtig ermittelt worden. Die Peer Group sei sachgerecht zusammengestellt
worden. Wegen der Einzelheiten wird auf die Schriftsatze der Antragsgegnerin,

~ insbesondere ‘die Antragsenmderung vom 7.7. 2008 (Blatt 164 ff der Akten) Bezug‘
genommen.

'Das Gericht hat die Vertragsprifer schriftich und mindlich angehdrt. Wegen des
Ergebnisses wird auf die Stellungnahrhen der Vertragéprt‘lfer vom 8.8.2011 und
13.12:2013 (Blatt 1052 ff, 1409 ff der Akten) und die Sitzungsniederschrift vom
311 2014 (Blatt 1487 ff der Akten) verwiesen. Wegen der weiteren Einzelheiten des
~ Sach- und Streitstands, insbesondere der einzelnen Einwendungen der Antragsteller. ‘
gegen die Héhe der Barabfindung und des Ausgleichs wird auf die Antragschriften-

und die Schriftsdtze des gemeinsamen Verireters sowie die weiteren gewechselten

- Schriftsatze nebst Anlagen‘Bézug genommen. |
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Die Antrage sind, sowelt sie’ mcht zurtickgenommen worden sind, zuldssig, aber
unbegrindet. ‘

Die Antrige sind zulissig.

1) |

Die Antrége sind rechtzeitig eingegangen. Gemén § 4 Abs. 1 Nr. 1 SpruchG miissen
die Antrage bmnen drei Monaten seit Emtragung des Unternehmensvertrages bei
- Gericht eingehen. Die Frist lief damit am 17.10.2007 ab. Mit Ausnahme der

nachfolgend erdrterten Antrage sind die Antrage bis zum 17.10. 2007 bei Gericht
: lemgegangen

Der Antrag der Antragsteller zu 85 bis 67. ist allerdings erst am 18.10.2007 beim -
- Landgericht Diisseldorf eingegangen. Nach dem Beschluss des Oberlandesgerichts

Dusseldorf vom 18,2.2009 (I-26 W 3/08 AKiE [Blatt 128 ff des Ausgangsverfahrens
39 O 205/07]) war die Frist jedoch wegen eines Defekis am Faxgerat des
' Landgerlchts gehemmt, sodass der Antrag rechtzeitig eingegangen ist.

Dasselbe gilt fur die Antrage der Ahtragste]le'r, zu 63 und zu 64 ), die
die - erfolglose - Versendung der Faxe durch Vorlage der Sendeprotokolle (Blatt 119,
909 der Akte) belegt haben. ‘ | :

2) | |

Der Antrag des Antragstellers ~1ist auch nicht nach § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG -
wegen fehlender Begrundung unzuléssig, denn der Antragstelier hat einen Antrag’ -.
auf Vorlage der Unterlagen nach § 7 Abs. 3 SpruchG gestelit. AuBerdem ist davon

auszugehen, dass er sich die Bewertungsriigen der anderen Antragéte[ler
stillschweigend zu eigen gemacht hat. - ' '

3.)

. Die Antragsteller_haben ihre Antragsberechtigung nachgewiesen.. Nach § 3 Nr. 1
SpruchG setzt das voraus, dass sie bei Eingang des Antrages Aktionare der Schwarz
Pharma AG waren, was in der Antragsschrift darzulegen ist. Die Naqhweise kdnnen -
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spater vorgelegt werden (OLG Dusseldorf, NZG 2005, 895, 896)

Diese Nachweise haben die Antragsteller, deren Antragsberechtigung die
Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 18.1.2008 (Blatt 42 ff der Akien) bestritten hat,
vorgelegt. Die meisten Antragsteller haben die Antragsberechtigung durch
Bankbescheinigungen in ihren Antragsschriften, nach dem Schriftsatz' der
Antragsgegnerin vom 18.1.2008 /Blatt 60 ff der Akten) bzw. nach dem Beschluss
vom 8.10.2010 (Blatt 743 ff der Akten) nachgewiesen. Diese Bankbescheinigungen
' bestatigen mit Ausnahme der nachfolgend erbrierten Antragsteller d|e Stellung als
Aktionar bei Antragseingang.

Der Antragsteller zu 4 , dessen Antrag am 27.7.2007 bei Gericht emgegangen
ist, hat allerdings zundchst eine Bescheinigung, die die Aktiondrseigenschaft am
27.8.2010 betraf, vorgelegt (Blatt 903 der Akte). Im Anschluss daran hat er jedoch
eine Bescheinigung vorgelegt, die die.Aktionérseigenschaft im Zeitraum zwischen
dem 18.7.2007 und dem 21.8.2009 bestatigte (Blatt 932 der Akte), mithin auch den
Antragseingang am 27.7.2007 umfasste. Der Antragsteller zu 22 =~ ), dessen
Antrag am 19.9.2007 bei Gericht eingegangen ist, hat eine Bescheinigung vorgelegt,
die den Zeitraum vom 8.5.2007 bis 27.8.2009 abdeckte (Blatt 929 der Akte), also
auch den Antragseingang. Die von der Antragstellerin zu 46 | - vorgelegte
BeScheinigung umfasst den Zeitraum vom 1.1.2007 bis zum Squeeze out und deckt
damit auch den Antragselngang am 15.10.2007 ab (Blatt 1208), nachdem sie
zun&chst nur eine Bescheinigung vorgelegt hat, die den Zeitraum ab 1.1 2010 betraf -
(Blatt 766 der Akte). Der Antragsteller zu 62 _J, der bei Antragseingang
- lediglich eine Bescheinigung vorlegte, die die Aktiondrseigenschaft am 5.12.2005
- betraf - (Blatt 14 der Akte 39 O 200/07 AKIE), hat mit Bankbeschemlgung vom
29.10.2010 (Blatt 765 der Akte) nachgewiesen, dass er bei Antragseingang _am .
17.10.2007 mindestens eine Aktie der Schwarz Pharma innehatte.

Der Antragsteller zu 6 ~ hat keine BankbeSéheinigung zum Nachweis
seiner Aktiondrseigenschait vorgelegt und den Antrag zuriickgenommen.
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I.

Die Antrége auf Festsetzung einer hoheren' Barabfindung und eines hdheren
Ausgleichs sind unbegriindet;, die in der Hauptversammlung vom 8.5.2007
fesigesetzte Barabfindung sowie der Ausglelch sind angemessen im Sinne der §§
305 Abs. 3 304 Abs. 1 AktG.

P |

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag die
Verpflichtung des herrschenden Unternehmens enthalten, die Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen eine angemessene Abfindung zu erwerben. Wird - wie
hier - eine Barabfindung angeb‘oten,' entspricht diése dem Wert, den das
- Unternehmen ohne Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
hatte. Die Untergrenze der Barabfindung ist der Bérsenwert. Bewertungsstichtag ist
geman § 305 Abs. 3 AktG das Datum der Hauptversammiung.

 Die Barabfindung for die Minderheitsaktiondre der Schwarz Pharma AG ist nach dem
Borsenkurs zu bemessen, weil er hoher ist als der Ertragswert. Die mit de_r"
Wertermittiung befasste Wirtschaftsprifungsgesellschaft : hat ebenso
~ wie die gerichtlich bestellten Vertragspriifer einen Ertragswert von 70,13 €. je

" Stiickaktie und einen Bérsenkurs von hichstens 104,60 € je Aktie ermittelt,

a)

. Der Bérsenkurs ist nicht héher als 104,60 €jé Stickaktie.

MaRgebend fiur den Borsenkurs ist nach der neueren  Rechtsprechung des
- Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 19.7.2010 - Il ZB 18/09) der Bt‘:_rsenkurs der
letzten ‘drei Monate vor Bekanntgabe der StrukturmaRnahme. ‘Das wire der
11.1.2007 gewesen. Tats&chlich wurde der Bérsenkurs fr einen Dreimonatszeitraum
 ab Abschluss des Vertrages am 22.3.2007, der 104,60 € je Aktie betrhg. angesetzt.

- Der Borsenkurs im an sich maftgeblichen Zeitraum bei Bekanntgabe der Ma(&nahme
betrug lediglich 93,10 €, so dass die Mmderaktlonare durch die Wah! des spéteren '
Zeitpunkts beglnstigt und nicht benachtelhgt wurden

Auf den Kurs, bezogen auf den Tag der Hauptversammiung kommt es nach der
neueren Rechtsprechung nicht mehr an. Der Zeitraum zwischen Bekanntgabe der
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Mal’&nahme und der Hauptversammlung ist auch - ' anders als in der Entscheidung

des Bundesgerichtshofs - nicht so lang, dass eine Anpassung erforderlich ware,
zumal "die Antragsgegnerin seibst auf den héheren Kurs bei Abschluss der
Bewertung zuriickgegriffen hat.

b)

Der Ertragswert des Unternehmens ist geringer als der Borsenwert, Die gerichtlich
bestellten sachverstandigen Prifer’ 1 haben in Ubereinstimmung mit der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft _ einen Ertragswert von 70,13 € je

Stiickaktie ermittelt. Ein hsherer Ertragswert, insbesondere ein Ertragswert, der den
Borsenkurs {ibersteigt, lasst sich nicht feststelien.

aa)

Nach Anhorung der geri‘c_htlich besteliten sachverstandigen P‘rijfer besteht kein :
Anlass, ein Sachverstiandigengutachten einzuholen. Nach der Intention des

-Gesetzgebers soll das Gericht im Spruchverfahren auch den sachverstandigen

Prifer zur Aufkléirung heranziehen (§ 7 Abs. 6 a. E., § 8 Abs. 2 SprUchG) Es ist nichf |

generell geboten neben der Prifung durch einen sachverstindigen Prifer ein
weiteres Gutachten einzuholen. Das liegt vielmehr im Rahmen der Bewe|swurd|gung
‘im Ermessen des Gerichts. Die Einschaltung eines gesonderten sachverstandigen
Priifers soll vor all_erri dem praventiven Sc_hiltz der Anfeilseigner dienen, indem der
Ubertragungsbericht einer sachkundigen Plausibilitatskontrolle unterworfen - wird.

Deshalb .kann die Kammer diese Gutachten in gleicher Weise bewerten wier
gerichtliche Gutachten -und ist nicht gehalten, von vornherein einen weiteren

gerichtlichen Gutécht_er_ein'zusetzen (OLG Dusseldorf AG 2002, 398 ff.).

Weiter ist zu beriicksichtigen, dass es bei der Bewertung eines Unternehmens nicht

méglich ist, ~'mathematisch einen exakten Unternehmenswert am Sﬁchtag_

festzustellen. Jede Bewertung kann nur eine mit Unsicherheiten behaftete Schéitzuhg

und keine punktgenaue Messung sein; fiir jedes einzelne Unternehmen gibt es eine.

- Bandbreite von Werten, Aufgabe des Gerichts ist es deshalb, unter Beriicksichtigung

anerkannter betrisbswirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert im Wege der
Séhﬁtzung nach § 287 Abs. 2 ZPO festzustellen (OLG Disseldorf, AG 2007, 701,
.702). Im Ubrigen verfugt die Kammer selbst iber ausreichende Sachkunde, weil in
Person des Handelsrichters Piller ein langjahriger Wirtschaftsprufer an der
Entscheidung rhitgewirkt hat. | ‘

Die Wertermittlu'ng der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Emst & Young_ fir den
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Ubertragungsbericht sowie die ‘Uberprifung durch den genchthch bestellten

sachverstindigen Prufer sind eine ausreichende Grundlage fur

- Ermittlungen des Unternehmenswerts.

- Die Gutachten smd nicht schon allein wegen der Tatigkeit der Prifer im Auftrag der
_ Antragsgegnerin unbrauchbar. Wirtschaftspriifer sind von ihrer Berufsordnung und

~auffassung grundsatzlich keine Parteiverireter und zudem vereidigt. Die schriftlichen

. Stellungnahmen und die mehrstiindige Anhérung der Vertragsprifer hat ergében,

dass diese sich im Einzelnen mit den Angaben der Gesellschaft, insbesondere zur
Planung und zur Peer Group befasst haben, diese hinterfragt haben und sich eine

_eigene Uberzeugung gebildet haben. Die gegenteilige Behauptung der Antragsteiler

passende oder ausfilhrliche Antwort geben konnten, inshesondere die Daten nicht -

zu 65 bis 67, die Vertragsprifer hitten keine eigenstdndige Prifung durchgefihrt,
findet keinen Anhalt in den ausfilhrichen mandlichen AuBerungen der
Vertragsprifer. Soweit diese nicht auf jede Frage in der Anhérung sofort eine

parat hatt'en beruht auf dem Umfang der Prifung sowie dem zeitlichen Abstand.
zwischen der Prifung im Jahr 2007 und der Anhérung im Jahr 2014. Die

.Vertragsprufer haben auch dargelegt, ‘dass zum damaligen Zeitpunkt noch nicht

samtlir;he Unterlagen digitalisiert worden sind und sie wegen des Umfangs plcht'
samtliche Unterlagen im Termin dabei hatten. Die Antworten der sachverstandigen

'_Pr'L‘err lieen sehr wohl deutlich erkennen, dass sie s_ich ausfuhrlich - mit _der
 Bewertung auseinandergesetzt haben. S

Die Durchfiihrung der Bewertung war auch ordnungsgemaB, insbesondere ist die

Parallelpriifung der von der Mehrheitsaktiondrin besteliten und
der sachverstandigen zuléssig und entsprach gangiger Praxis -
(vgl. BGH NJW-RR 2007, 99, 100). ‘

bb) -

Die von den Veriragspriifern angewendete Ertrag'swertmethode ist ein zur Ermi’ttiung
des Unternehmenswerts allgemein anerkanntes Bewertungsverfahren (z.B. OLG
DUSSeIdd_rf: NZG 2004, 622, 623). Die Vertragsprifer haben auch zutreffend die
zurzeit der Prifung im Jahr 2007 giltige Fassung. des IDW zugrundegelegt.

. CC)

Die Bewertungsgutachten haben-zu Recht den Liquidations- bzw. Substanzwert nur
iiberschlagig ermittelt. Die Ermittlung des _Liquidationswerts war nicht notwendig,
denn dieser Wert war enigegen der Auffassung einiger Antragsteller firr die
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 Wertermittlung nicht relevant. - Der Liquidationswert ist namilich nicht zu

berlcksichtigen, wenn die Fortfiihrung. des Untermehmens beabsichtigt und vertretbar

ist (OLG Dusseldorf NZG 2005, 280 ff.). Im \iorliegenden Fall bestehen keine
- Anhaltspunkte, dass eine Liquidation der Schwarz Pharma AG beabsichtigt war.

dd)

Der Ertragswert ist zum richtig‘en Stichtag, namlich der Hauptversammiung am
8.5.2007 bestimmt worden. Dig Prifer haben den Wert zum 1.1.2007 ermittelt und -
“auf den 8.5.2007 aufgezinst. Dies entspricht gangiger Bewertungspraxis und ist nicht

zu beanstanden. Bei der Ertragswertermittiung, die auf vergangenen und kinftig

'aufgrund von Planungen zu erwartenden Einnahmen aufbaut, kommt es nicht wie bei

der Substanzwertermittiung auf die Besténde an einem bestimmten Tag an. Wichtig
ist vielmehr, dass die zu vergleichenden Zahlen den gleichen Saisonverlauf haben.
Das ist bei der Ableitung aus Jahresabrechnungen der Fall.

ee)’

Der Ermittlung der zu erwartenden Ertréige lag die zutreffende Planung der Schwarz
Pharma AG zugrunde. Zahl_re'iche Antrégételler haiten die- Planung fir zu
pessimistisch und machen geltend, die Erldse seien zu niedrig, die Verwaltungs- und
Entwicklungskosten zu hoch angesetzt, einige Produkte seien nicht beriicksichtigt
worden, die Markteinfihrungsrisiken seien fehlerhaft bewertet worden. die
Umsatzprognosen wichen von' - Prasentationen des Vorstands in der
Hauptversammiung . oder von Presse,mitte_ilunge'n ab; auBerdem sei der
Jahresabschiuss 2007 giinstiger gewesen als in der Prifung angenommen; dié'._
Forschungs- und Entwicklungskosten seien nach Einschatzung des BaFin falsch

 bilanziert worden.

| Dié_ Antragsteller streben im Ergebnis an, eine von ihnen fir richtig gehaltene, ihnen:

guinstigere. Planung der Unternehmensbewertung zugrundezulegen. Das kommt

. nicht in Betracht. Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens sind die in die Zukunft

gerichteten Pl_anuhgén des Unternehmens und die darauf aufbauenden Prognosen
nur eingeschrénkt Uberprifbar. Sind Annahmen vertretbar, dtrfen sie nicht durch

- Annahmen des Gerichts oder anderer Verfahrensbeteiligter ersetzt werden (z.B. OLG

Stuttgart, AG 2007, 705, 706).

Die Vertragspriifer haben die Planung der Schwarz Pharma AG Uberpriift'und haben
diese fur vertretbar und plausibel gehalten. Sie haben sich, wie in der Anhérung
deutlich wurde, ausfiihrlich mit den Umsatzerwartungen noch nicht marktreifer
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Medikamente befasst. Die Vertragsprifer haben hierzu bereits in ihrer
Stellungnahme vom 8.8.2011 (Blatt 966 der Akte) ausgefuhrt, 'nach den ihnen
vorhegenden Informationen sei die Unternehmensplanung als Ergebnis eines jahrlich
staftfindenden reguléren Planungsverfahrens erstellt worden. Das jahrlich
stattfindende Planungsverfahren sehe zunichst einen Bottom-up-Prozess unter
Beteiligung der Léndergesellschaften vor. Im Anschluss daran erfolge die
Verdichtung dieser Unterlagen unter Ber(icksichtigung von Top-down-Anpassungen
zu einer konsolidierten Ergebnisplanung. '

Die' sachverstidndigen Prifer haben auch im Einzelnen dargelegt, wie die Umsiize ' |
noch nicht am Markt befindlicher Medikamente ermittelt wurden. Soweit die
' Antragstel‘le_r zu 85 bis 67 einwenden, dass fur einzelné Wirkstoffe die
Eintrittswahrscheinlichkeit nur mit 11 % ahgenommen worden sei, wihrend
einschlégige IndUstrie-Be'nchmarks durchschnittliche Eintrittswahrscheinlichkeiten
" von mindestens 15 % anndhmen, spricht das nicht gegen die Ermittlung der
Vertragsprifer, denn- die von den Antragstellern zitierten Quellen gehen von
durchschmtthchen Eintrittswahrscheinlichkeiten aus, ‘wahrend die sachverstandigen
Prufer - die Eintrittswahrscheinlichkeit aufgrund individueller Informationen der
Fo‘rschungs— und Vertriebsmitarbeiter der Schwarz Pharma AG ermittelt haben. Die
Vertragspriifer haben sich auch mit den abweichenden Eintrittswahrscheinlichkeiten,
“die u.a. in dem von der Antragsgegnerin zu 28 vorgelegten Gutachten der
h dargelegt sind, befasst und nachvollziehbar begrindet, Weshalb sie
- die Annahmen der Gesellschaft fir vorzugswlirdig halten. Zur-Vermeidung von
- Wiederholungen wird auf Seite 13 ff der Stellungnahme der Vertragsprifer vom -
8.8.2011 (Blatt 975 if. der Akten’) Bezug genommen. Diese Beurteilung ist nicht zu
| beanstanden Selbst wenn die Prognose der vertretbar sein
‘mogen, kénnen diese nicht an.die Stelle der auf Angaben der Gesellschaft
gestitzten Planung gesetzt werden, da die Planung der Gesellschaft plausibel und
vertretbar ist. - ‘ o

Das gili  auch fir die weiteren Einwendungen der Antragsteller zu
Umsatzenwaﬁungen ‘und Kosten, mit denen sich die Vertragspriifer ausfihrlich
befasst haben. Zu den Annahmen der Vertragsprifer zur Gewshrung ven Rabatten
an- Abnehmer haben sie (berzeugend dargelegt, dass individuelle
‘Managementannahmen  gegenitber  allgemeinen  Studien . und  Statistiken
vorzugswilrdig seien. Die von ihnen angesetzten Rabatte beruhten auf Einschatzung
des Managements der Schwarz Pharma AG, die insbesondere "auf Basis der

Vergangenheitserfahmngen und der Kenntnis staatlicher Gesundheitsprogramme
. gebildet worden seien (Seite 16 der Steliungnahme vom 882011 Blatt 978 der
~ Akte). ‘ '
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Soweit die Aniragsteller zu 46 und 47 vortragen lassen, die Vertragsprifer hé’\tten
~ Nachfragen zu Details ihrer Pritfung mit dem Hinweis blockiert, dass sich Prifdetails
nicht nachvoliziehen lieRen, weil die Schwarz Pharma AG nicht nach dem
Gesamtkostenverfahren bilanziere, ist dieser Vorwurf faisch. Die sach\}ersténdigen
Prifer haben Nachfragen mit dieser Begriindung nicht biockiert, 'sondern_ damit
lediglich begriindet, weshalb sie in der Anhérung nicht auf Anhieb zur Vorlage
konkreter Zahlen in der Lage waren, vgl. Seite 9 unten / 10 oben des Protokolls vom
31.1.2014,

) |

Die Bereinigung der Jahresergebnisse um auRerordentliche Ergebnisse ist nicht zu
beanstanden. Die Vertragspriifer haben auf ,‘Seite,‘ 6 ff. ihrer schriftlichen
Stellungnahme vom 8,8.2011 (Blatt 968 ff. der Akte) ausflhrlich dargelegt, welche
' Befeinigﬂngen vorgenommen wurden. Bei den aufgefihrten Vorgangen, z.B. Verkauf
“von Rechten und Lizenzen handelt es sich ersichflich um einmalige Vorgénge, die
nicht in den Ertragswert einflieRen kénnen. |

99)

“Soweit zahlreiche Antrags'telle'r monieren, dass Synergie-Effekte nicht berticksichtigt
- seien, ist' zu unterscheiden zwischen vdrvertr’aglichenl und nach\iertraglit_:hen
: Synergién. Synergien, die infolge des Unternehmensvertrages eingetreten sind, -sind .
. beim Ertragswert nicht zu beriicksichtigen (BGH NJW 1998, 1866, 1867). Bei der
Bewertung wurden Synergien, die auch ohne den Beherrschungs- und
' Gewinna'bfuhrungsvertrag realisiert worden wiren, berlicksichtigt. Gem4R Seite 33
‘des Profberichts vom 23.3.2007 (Anlage AG 2) und Seite 33 der Stellungnahme vom )
8.8.2011 (Bl. 995 der Akte) wurden Synergien in der Planung berdcksichtigt. In der
Anhdrung haben die Vertragsprifer ergénzend ausgefu'hrt, dass die .Synergien
UOberwiegend  nicht | ‘en  bloc, sondern "hei den jewells betreffenden
Einzelplanungsannhahmen, .z.B. den Personalkosten berlcksichtigt worden seien. .
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hh) '

‘Die immateriellen Werte der Gesellschaft sind beriicksichtigt worden. Einige

Antragsteller haben moniert, immaterielle Werte und Marken seien nicht ausreichend =

in die Bewertung eingeflossen. Die Veriragsprifer haben hierzu in ihrer
Stellungnahme vom 8.8.2011 Seite 31 (Blatt 993 der Akte) ausgefiihit, die
Beriicksichtigung der Marke Schwarz Pharma sowie der Lizenzen sei indirekt tiber
die in der Planung prognostizierten zuklinftigen Ertrage der Gesellschaft erfolgt.

i)
Die steuerlichen _Belastungén wurden entgegen den Einwendungen einiger
Antragsteller zutreffend angesetzt. Zur Vermeidung von Wiederholungen wird hierzu
auf Seite 26 f der Stellungnahme der Vertragspriifer vom 8.8.2011 (Blatt 988 der
Alde)  verwiesen.  Die Ne'uregelung - der  Ertragssteuer  durch  die
Unternehmenssteuerreform 2008 war nicht zu beriicksichtigen, weil sie noch nicht -
mit genligender Wahrscheinlichkeit vorauszusehen war. Der Bewertung sind nur die
Erkenntnisse und Rahmenbedingungen '-zugrundezulegen, die am
Bewertungsstichtag * ‘vorliegen oder deren Ursprung in der Zeit vor dem
Bewertungsstichtag liegt. Zu berﬁcksichtigen sind nur solche am Stichtag angselegten
Entwicklungen, ~die im Zeitpunkt der Bewertung mit geniigend hoher '
Wahrscheinlichkeit vorauszusehen sind (BGH WM 1978, 401, 406). Das war bei der
| Un_terne'hmensste‘uerreform noch nicht der Fali. Erst nachdem der Bundesrat der
Unternehmensstéuerreform 2008 am 6.7.2007 zugestimmt hatte, lieR sich mit
hinreichender  Wahrscheinlichkeit  prognostizieren, dass . die steuerlichen
~ Neuregelungen auch in Kraft treten wiirden. Das war zum Bewertungssﬁchtag, dem
Tag der Hauptversammiung am 8.5.2007 noch nicht der Fall.

i | | |
~ Auch mit sonstigen Einwendungen der Anfragsteiler zur Bewertungsgrundlage haben
sich die Vertragspriifer in ihren Stellungnahmen befasst und. diese in den
Stellungnahmen vom 8.8.2011 und 13.12.2013 mit uberzeugenden Grinden
zuruckgewuesen Zur Vermeldung von Wlederholungen wird hierauf Bezug
genommen. Insbesondere haben die Vertragsprifer das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen bereits auf Seite 43 des Priifberichts vom 23.8.2007 (Aniage AG 2) und
auf Seite 73 ihrer Stellungnahme vom 8.8.2011 angegeben. .
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Schlieflich ist der Kapitalisierungszins  zutreffend abgeleltet worden. Die
Vertragsprufer gingen von folgenden Elementen aus: |

Basiszins 4,25 %
Risikozuschiag 4,35 %
* Beta-Faktor - | 0,79 %
Wachstumsabschlag 1,75 %.

Die Antragsteller erheben Einwendungen gegen alle einzelnen Elemente der
Berechnung des Kapitalisierungszinses und vertreten zu jedem Bestandteil de}
Berechnung abweichende Werte, wobei auch die Werte emzelner Antragstelier nicht
Uberernstlmmen '

Die der Bewertung zugrundegelegten einzelnen Elemente des Kapitalisierﬁngszinses
halten sich innerhalb der von der Rechtsprechung als zuléssig angesehenen Werte
(vgl. die Nachweise ab Seite 35 ff der Stellungnahme vom 8.8. 2011 ‘Blatt 997 ff. der
Akte).

- Die Rundung des Basiszinses von 4,18 % auf 4,25 % ist nicht zu beanstanden. Die
Vertraigsprﬂfer folgen insoweit einer Stellungnahme des |DW, die sachlich zwar. nicht
bindend ist. Das Gericht halt die Grunde jedoch fir nachvollziehbar. Daher teilt das
Gericht die Bedenken der von den Antragstellern zu 65 bis 67 zitierten Entscheidung
des Landgerichté Berlin nicht.

Die Vertragsprifer haben den Beta-Faktor zu Recht anhand einer Peer Group
ermittelt. Mit dem Beta-Faktor wird der allgemeine Risikozuschlag an das konkrete
Risiko des zu bewertenden Unternehmens angepasst. Der Beta-Faktor gibt an, wie -
sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Untemehmens im Vergleich zum
Marktportfoho verhdlt. Es |st anerkannt dass der Beta-Faktor auch durch Riickgriff

auf eine Gruppe von Vergle[chsunternehmen gestitzt werden kann, wenn die
Borsenkurse der Gesellschaft nicht aussagekraftig oder aus anderen Griinden nicht
verwertbar sind. Die Kammer geht in. Ubereinstimmung mit den Vertragsprifern

davon aus, dass der eigene Beta-Faktor der Schwarz Pharma AG. nicht

aussagekraftig ist, weil die Schwarz Pharma AG zum Bewertungsstichtag ein faktisch

konzerniertes Unternehmen ist und der Borsenkurs seit Ankiindigung “des

Ubernahmegebots als verzerrt angésehen werden muss.

Die Peer Group ist zutreffend zusammeng‘eéefzt worden. Die Vertragsprufer haben
ab Seite 62 ff. ‘ihrer Stellungnahme vom 8.8.2011 (Blatt 1024 ff. der Akten)
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augfuhrhch dargelegt, welche Unternehmen in der Peer Group waren und weshalb
sie diese als vergleichbar angesehen haben. Dem ist nichts hinzuzufiigen.
Insbesondere war es auch zutreffend, die Firma Bayer Schering Pharma AG nicht in
die Peer Group aufzunehmen, weil ihr Borsenkurs wegen der damals iaufenden
Ubernahme nicht reprisentativ war. Auch der im Spruchverfahren des Landgerichts
Berlin nach Mtttellung bei der Antragsteller zu 65-87 zur Bewertung der Bayer
Schenng Pharma AG ermittelte Beta-Faktor von 0,55 kann nicht auf die Schwarz
Pharma AG Ubertragen werden. Zum Einen ist die Emittlung dieses Beta-Faktors
unbekannt. Zum Anderen lag bereits der eigene Beta-Faktor der Schwarz Pharma
AG-mit 0,62 hoher als der der Bayer Schering Pharma AG.

Ob die im Privatgutachten der angefithrten Pharmafirmen in
die Peer Group hétten aufgenommen werden miissen oder nicht kann dahingestelit
bleiben, denn die Berticksichtigung dieser Unternehmen warde nach den nicht
angegriffenen Berechnungen der Vértrag'sprufer'(Seite 66 der Stellungnahme vom
8.8.2011, Blatt 1028 der Akten) zu einem Beta-Faktor von 0,88 bzw. 0,91 fiflhfen,' der
fur die Antragsteller unglinstiger ist als der der Bewertung zugrundeliegende
Beta-Faktor von 0,79, | :

. Im Ergebnis ist damit .auch ~der von den Vertragspriifern angenommene
Kapltahmerungszms zugrundezulegen woraus sn::h der Ertragswert von 70,13 € je
Stiickaktie ergibt. ' ‘

o |
Die Hauptversammlung hat zutreffend eine Barabﬁndung und keine Abfmdung in -
Aktien des GroRaktionars angeboten was jedoch der Antragsteller zu 33 verlangt
Die Abfindung in Aktien setzt ndmlich gemaR § 305 Abs. 2 Nr. 1 und 2 AktG voraus,
dass die herrschende ‘Gesellschaft eine Aktiengesellschaft' oder einer
Kommanditgesellschaft auf Aktien ist. Daran fehit es, weil die Antragsgegnenn die
Rechtsform einer GmbH hat.

d).
- SchlieBlich sind die Kosten elner altemativen Anlage entgegen der Ausfuhrungen .
des Antragstellers zu 50 nicht zu berucksmhtigen Mit der Barabfindung wird der Wert
ersetzt, den der Ak_t_lonar am Markt fiur die Aktie erhalten wirde. Eme
dariiberhinausgehende Entschddigung im Rahmen der Barabfindung ist im Gesetz
nicht vorgesehen. . ' ' )
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e)
SchlieRlich braucht nicht aufgeklart zu werden, ob die Schwarz Pharma AG, wie im
Spruchverfahren 33 - O 175/09 AKIE erwogen wurde, nach Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabf'uhrungsvertrages durch die Minderheitsaktionare
benachteiligende MalRnahmen der gesché‘idigt wurde. Diese Malnahmen waren zum
Bewertungsstichtag noch nicht bekannt und daher auch nicht zu berticksichtigen.

U |

Wegen weitérer, vorstehend nicht abgehandelter Einwendungen der Antragsteller
gegen  die Ermiitiungen des Unternéhmensweits wird auf die ausfuhriichen
Stellungnahmen der Vertrags;irtlfer verwiesen, die diese sorgfallig gepruft und deren
~ fehlende Stlchhaltlgkelt begriindet haben. Zur Vermeidung von Wuederholungen wird
hierauf verwiesen. Das Gencht macht sich diese Ausfuhrungen zu Eigen.

. )
Die: Festsetzung des Ausglelchs geman § 304 Abs. 2 Satz 1 AKIG auf 3,43 € brutto !
3,18 € netto je Stuckaktre ist angemessen.

Als Ausgleich ist nach § 304 Abs, 2 Satz 1 AKtG j@hrlich der Betrag zu zahlen, der
nach der bisherigen Ertragsiage und den kiinftigen Ertragsaussichten voraussichtiich
als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelhen - Aktiondre verteilt werden
konnte. Hierzu ist eine zukunftsorientierte Betrachtung erforderlich. Die Aktionare
“sollen so  gestellt werden, wie wenn der Beherrschungs— und
Gewinnabfiihrungsvertrag nicht bestiinde. Es ist daher eine Ertrég'sprognose auf
' Basis der Vergangenheitswerte durchzuftihren. Dabei ist vom Ertragsausweis der
~Jahresabschlusse auszugehen, diese sind jedoch um auferordentiiche Ertrage und
Verluste und .um- stille Reserven zu bereinigen. Mafgeblicher Stichtag ist die
- Hauptversammlung, hier also der 8.5.2007 (vgl. Huffer, AkiG, § 304 Rdnr. 8 ff.).

Die Berechnung des Ausgleichs du'rc.h die Wirtschaftsprilfer -~ sowie die
Vertragsprilfer éntspricht diesen Grundsatzen.

a)

Ausgangspunkt der Berechnung ist der Ertragswert, also 70,13 € je Aktie und nicht - -
‘wie einige Antragstelier meinen - die Abfindung bzw. der Bérsenkurs (vgl. Stephan in
Miinchner Kommentar zum AktG, § 304 Rdnr. 76 ff.). Der Unternehmenswert ist, wie
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schon an anderer Stelle ausgefuhrt, zutreffend geschatzt worden.

b)

Soweit einige Antragsteller meinen, mit dem Abzug der Wach'stum-sthesaurierUng'
von 777,937 Mio. € auf Seite 43 des Priffberichts vom 23.3.2007 hatten die
Vertragsprifer entgegen § 304 eine_GewinnrﬂckIage berlicksichtigt, ist dem nicht zu
folgen. Nach § 304 Abs. 2 Satz 1 ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche
. Zahlung des Betrags. zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage - unter
Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch
‘ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen voraussichtlich auf die einzelne Aktie verteilt
werden kénnte. Die Vertragsprilfer haben auf die Frage, ob es sich bei dem Abzug
der Wachstumsthesaurierung um: eine. Gewinnriicklage handele, dies zunichst
bestéatigt (Seite 47 des Protokolis) und sodann kiargestellt (Seite 48 des Protokolis),
dass die Verzinsung des Uniernehmenswertes zu 100 % ausgéschUttet werde und
nichts einbehalien werde, also auch keine Gewinnricklagen geblldet wirden. Damit
ist kein Abzug-fir Gewmnrucklagen vorgenommen worden, sondemn die Verzmsung‘
des Unternehmenswenrtes wurde vollstandig ausgeschilttet.

c)
Die von den Vertragspriifern angesetzte Verzinsung des Untemehmenswerts ist_n’icht
zu beanstanden. Zur Vermeidung von Wiederholungen wird auf die Ausflhrungen

der Vertragsprufer in ihren Steliungnahmen vom 8.8.2011 Selte 78 und vom
13.12.2013 Seite 9 (Blait 1040, 1420 der Akten) verwiesen. ' ‘

Die von einigén Antragstellern beanstandeten Zahluhgster_mine fur den Ausg;leich
(Hauptversammiung) entsprechen dem Gesetz (vgl. Huffer, AkIG, § 304 Rdnr. 13).

3.)

: Die Antréige mehrerer Antragsteller in den Antragschriften sowie der zuletzt bei der
Anhorung gestellte Antrag auf Vorlage der Arbeitspapiere der Vertragspriifer sind -
-~ unbegriindet. Hierflr besteht keine Rechtsgrundlage. .Den Verfahrensbeteiligten
steht lediglich ein Anrecht auf Einsicht in die Unterlagen zu, die dem  Gericht
vorliegen. Daraus folgt nicht, dass ihnen sémtliche Unterlagen vorzulegen sind, die
der sachverstandnge Prifer bei. der Bewertung berucksnchtlgt hat (vgl. . OLG
Dusseldorf, NZG 2004, 622, 624, OLG Disseldorf, NZG 2006, 911). Die im
Ubertragungsbericht  der. Hauptaktiondrin  und im  Prifungsbericht  der
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sachverstandigen Prifer  wiedergegebenen  Unterlagen genigen Zur
Nachvollziehbarkeit der Bewertung.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG. Die Anfragsgegnerin

 hat die Gerichtskosten und die Kosten des gemeinsamen Vertreters zu tragen.

Hierzu gehdren auch die Kosten des Beschwerdeverfahrens im Ausgangsverfahren
39.0 204/07, ndmlich 1-26 W 3/08 AkiE, die nach dem Beschluss vom 18.2.2009 vom
weiteren Verfahrensablauf abhdngen sollen. Billlgkeltsgrunde die es rechtfertigen
wurden diese Kosten einem anderen- Betemgten aufzuerlegen liegen nicht vor.
Hinsichtlich der aufiergerichtiichen Kosten der Antragsteller hat die Kammer von
einer Anordnung der Erstattung dieser Kosten durch die Antragsgegnerin
abgesehen, Die Kostenerstattung entspricht nicht der Billigkeit, weil die Antragsteller
unterlegen sind und das Verfahren angesichts des erheblichen Abstandes zwischen:
dem Ertragswert und dem Bérsenkurs hinsichtliich der Barabfindung nur geringe
Erfoigsaussichten hatte und hinsichtlich der Ausgleichszahlungen wegen des sich

- abzeichnenden Squeeze Outs nur von unwesentlicher wirtschaftiicher Bedeutung

war,

Gegenstandswert fir die Gerichtskosten und die Kosten des gememsamen
Vertreters 200. 000 € (§ 15 Abs. 1 SpruchG). '




