82 O 27/08

LANDGERICHT KOILN
| -~ BESCHLUSS
Ih dem Spfuchverfahren

gemal den §§ 327 f. AKG, § 1 Nr. 3 SpruchG,
an dem beteiligt sind: -
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Antragstelier,

- gemeinsamer Vertreter der ausgeschiedenen Aktionare,

gegen
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Antragsgegnerin,

Verfahrenshevoliméchtigte:

hat die 2. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Kéln
auf die mndiiche Verhandlung am 25. September 2015 |
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht :
“den Handelsrichter und

den Handelsrichter

am 30. Dezember 2015 beschlossen:

D.ie Antrage auf Festsetzung der angemessenen'Barabfihdung ein-
schlieltlich Zinsen geman den §§_ 327 a ff. AKtG hinsichtlich der durch
Hau'pt'versarnmlun'gsbeschluss'der HAGEDA AG am 21. Dézember 2007 1
beschiossenen Ubertragung der Aktien der M.inderheitsaktionéire der
HAGEDA AG auf die werden zurlickgewiesen, |

Die Kosten des Verfahrens einschlielich der Auslagen und der Vergli-
tung des gemeinsamen Vertreters der ausgeschiedenen Aktionare tragt 2

die Antragsgegnerin.
Im Ubrigen findet eine Kostenerstattung nicht statt. S 3

Der Geschéftswert flir das Verfahren wird auf EUR 200.000,00 festge-

setzt,

A,

Aufgrund des Ubertragungsverlangens det (nachfolgend , " oder

- JHauptaktionérin'} als Hauptaktionérin der HAGEDA AG (nachfolgend ,HAGEDA" . 5
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oder Gesellschaft') beschloss deren Hauptversammlung am 21, Dezember 2007
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin
gegen Zahlung einer Barabfindung i.H.v. EUR 2.231,00 je Aktie der HAGEDA,

§§ 327 a ff. AktG. '

Die HAGEDA war eine Kapitalgeselischaft nach deutschem Recht mit Sitz in K&in.
Das Geschéaftsjahr der HAGEDA entsprach dem Kalenderjahr. Das Grundkapital
der Geselischaft belief sich auf EUR 5.000.000,00 und setzte sich aus 200.000 In-
haberaktien mit einem Nennbetrag von je EUR 25,00 zusammen. Gegenstand der
Gesellschaft war der Vertfieb von pharmazeutischen Erzeugnissen, die Vermo-

gensverwaltung sowie die Verpachtung des eigenen Betriebs.

Die HAGEDA war i.H.v. 10,1 % am gewinnberechtigten Komménditkapital der
Phoenix Pharmahandel AG & Co. KG (nachfolgend ,,Phoemx KG") beteihgt Die
HAGEDA war ferner i.H.v. 12,4 % am Kapital der Phoenix AG, Mannheim (nachfol—
gend ,,Phoen.fx AG") beteiligt. Die Phoenix AG war Komplementarin der Phoenix
KG. -Ferrner war die HAGEDA mit jéweils 100 % am Stammkapital der Georg H.
Krimpelmann GmbH, Kéin, und der Richard Jacobi GmbH, Koin, beteiligt.

Die HAGEDA war bérsennotiert. thre Aktien waren an den Wertpapierbérsen in
Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main und Hamburg zum Handef zugelassen.

Die HAGEDA hatte ihre Geschdftsbetriebe seit dem Jahr 1994 an die Phoenix KG
verpachtet. Der Betriebspachtvertrag vom 5, September 1994 begann zum 1. Ok-

tober 1994. Er kann von der HAGEDA einerseits und der Phoenix KG andererseits

jeweils unter Einhaltung einer Frist von einem Jahr gekindigt werdeh. Seitens der.
HAGEDA war eine Kindigung erstmals zum 31, Mérz 2005 und anschliefend alle
funf Jahre zulissig, Die Phoenix KG konnte den Vertrag erstmals zum 31, Januar
2000 und anschlieRend alle funf Jahre kiindigen. Zum Bewertungssti_chtag war der
Pachtvertrag ungéktmdigt. Ohne K'L'mdigung endet das Pachtverhaltnis am 31. Ja-
~ nwuar 2025, wenn sich die Vertragsbeteiligten nicht vorher Uber eine Verléngerung
des Pachtverhalinisses verstindigen. Das von der Phoenix KG an die HAGEDA
jahrlich zu zahlende Pachtentgelt sefzt s_ich aus einer Festpacht, einer ergebnisab¥

7.
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héngigen Pacht und einer Investitionspacht zusammen. Die Festpacht bemisst sich
gemal der vertraglichen Vereinbarung i H.v. 0,5 % der im Kalenderjahr 1993 von
der HAGEDA in ihrem verpachteten Betrieb im laufenden Geschéftsbetrieb erziel-
ten Umsatzerlose ohne Umsatzsteuer nach Bereinigung um den Ostabschlag. Die
Hohe der ergebnisabhéingigen Pacht entspricht dem Jahresiiberschuss der Phoe-
nix KG im Pachtjahr vor Berlicksichtigung der ergebnisabhangigen Gesamtpacht,
maximal jedoch der Festpacht bzw. dem positiven Betriebsergebnis nach Abzug

- der zentralen Aufwendungen, je nachdem welche dieser Hichstgrenzen niedriger -

ist. Die Investitionspacht arrechnet sich aus einer Verzinsung etwaiger Investitionen

der HAGEDA von 8,0 %.

Das Kerngeschaft des Phoenix-Konzems, bestehend aus dér Muttergesellschaft
Phoenix KG sowie den Beteiligungen in Deutschland und im européischen Aus-
land, ist der Pharmagrof3handel. Der Phoenix-Konzern agiert als GroRhandler fiir
- pharmazeutische Produkte in vielen europaischen Landern. Darliber hinaus um-
fasst das Geschéftemodall den Betrieb von Apothekén sowie die Erbringung weite-

rer Dienste an Pharmahersteller und Apotheken in den Bereichen Pre-Wholesale, .

Medical- und LaborgroBhandel, Apotheken-IT & -Dienstieistungen sowie Speziallo-
gistik. '

Der Phoenix»Koniern wurde 1994‘ aus mehreren pharmazeutischen GroRhandels-
unternehmen gegriindet. Er war in 23 europaischen Landemn mit ca. 21.600 Mitar-
"beitern und einem Gesamtumsatz i.H.v. EUR 21 Mrd. tatig. Ca. 28 % dieses Um-
satzes wurden in Deutschland generiert, der Rest im Ausland. Im Segment Grols-
handel verfligte das Unternehmen in Europa iiber 155 Vertriebszentren. In meHre—

ren europaischen Landern betrieb der Konzern zudem eigene Apotheken.

Die Barabfindung wurde von der aufgrund einer von der

| | _ (nach-
folgend ' } erstellten Unternehmensbewertung
festgelegt. Die Bewertung erfolgte nach den Standard IDW S1 ,Grundsatze zur
Durchftthrung von Unternehmensbewertungen” des Hauptfachauséchtjsses des
Instituts der ertschafts_prufer in der Entwurfsfassung vom 5. September 2007. Die

10
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Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform 2008 wurden dabei berticksichtigt.
Die fithrte die Bewertung zwischen dem 18. September 2007 und dem 31.
Oktober 2007 aus. Die ermittelte einen Unternehmenswert der HAGEDA
zum 21. Dezember 2007 i.H.v. EUR 446 Mio. Dieser Betrag ergab sich aus einem
Ertragswert der HAGEDA i.H.v. 50,8 Mio. und ihren Sonderwerten i.H.v. EUR 3952
Mio. Bezogen auf 200.000 Stlickaktien ergab sich daraus ein Wert je HAGEDA-
Aktie i.H.v. von EUR 2.230,26.

Dabei ist der Unternehmenswert der Phoenix KG zum 21. Dezember 2007 i.H.v.
FEUR 3.885,7 Mio. berficksichtigt worden. Dieser Wert setzt sich aus dem Ertrags-
wert der Phoenix KG in Héhe von EUR 3.552,5 Mio. und den Sonderwerten der
Phoeni'x KG (Zerobonds, Anteile an Kbétitzer Ledertuch und Wachstuch-Werke AG,
Andreae-Noris-Zahn AG, GbR Zielstattstrale, ZAO ROSTA, Phoenix AG) i.H.v.
EUR 333,2 Mio, zum Stichtag zusammen. Fir die nach der Planungsrechnung ge-
schatzten Konzernjahresergebnisse arb 2007/08 zwischen EUR 254,8 Mio. und
EUR 444,5 Mio. wurden aine Thesaurierungsquote von jeweils 68 % und eine Aus-
schittungsquote von 32 % unterstellt. Sowohl fir die Fortfihrungsphase als auch
die ewige Rente wurden hinsichtlich der Thesaurierungen Wertbeitrdge aus The-
saurierungen entsprechend der Quote neben den Ausschiittungen beriicksichtigt.

Dabei kamen unterschiedliche Ertragssteuersatze zur Anwendung.

Die zur Abzinsung d'ér Ergebniss}e‘ verwendeten Kapitalisieru'ngszinssétze lagen far
die Planungsjahre von 2007/08-2011/12 zwischen 8,59 % und 9,52 %. Der Kapita-
lisierungszinssatz der ewigen Rente ab 2012/13 ff. betrug 7,47 % unter Berlicksich-
- tigung einé.s Wachstumsabschlags von 1,00 %. Dabei wurde -du'r_chgéngig ein Ba-
siszinssatz vor typisierter Ertragsteuer i.H.v. 4,50 % und nach typisierter Ertrag- 14
steuer i.H.v. 3,31 % bzw. 2,93 % (2007/08) beriicksichtigt. Die verwendete Marktri-
sikopramie nach typisierter Ertragsteuer lag ebenfalls bei 4,50 % fiir beide Phasen.
Der unverschuldete Betafaktor lag durchgangig bei 0,65 und die verschuideten Be-
tafaktoren bei 1,15 (2012/13 ff.) und 1,21-1,38 (2007/08-2011/12).

Der Unternehmenswert der Phoenix KG zum 21. Dezember 2007 i.H.v.

FUR 2.885,7 Mio, wurde schliefdlich einer vergleichenden Marktbewertung durch 15

13
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die Multiplikator-Methode unterzogen. Auf der Basis von Kennzahlen ausgesuchter
Vergleichsunternehmen wurde fir die Phoenix KG ein Marktwert des Eigenkapitals
in einer B.andbreite von EUR 2,7 Mrd. his EUR 4,6 Mrd. geschaizt, der Durchschnitt
lag zwischen EUR 3,0 Mrd. und EUR 4,1 Mrd.

- Analog zur beschriebenen Vorgehensweise wurde der Unternehmenswert der
HAGEDA aus ihren Ertragswert, den Wert ihres Kommanditanteils an der Phoenix
KG und den Ubrigen Sonderwerten der HAGEDA ermittelt. Der Ertragsweit des be-
triebsnotwendigen Vermdgens der HAGEDA lag aufgezinst zum 21. Dezember
2007 bei EUR 50,818 Mio. (EUR 48,244 Mio. zum 1. Januar 2007). Die Konzern-
~ jahresergebnisse wurden durchgéngig einer Thesaurierungsquote von 55 % und
einer Ausschittungsquote von 45 % unterworfen. Hinsichtlich der Thesaurierungs-
- quo{e von 55 % wurden entsprechende Wertbeitrage neben den Ausschittungen
berucksichtigt, die steuerlich unterschiedlich behandelt wurden. Die Kapitalisie-
rungszinssatze lagen bei jahrlich 5,88 % mit Ausnahme des Jahres 2007, hier lag
der Kapitalisierungszinssatz bei 5,49 %. Hinsichtlich des Basiszinssatzes und der
.Marktris'ikoprémie wurden die gleichen Zinssatze wie fur die. Phoenix KG verwen-
det. Der unverschuldete und verschuldete Betafaktor der HAGEDA lag bei 01,57._ '
Der Risikozuschlag betrug durchgéngig 2,56 %. Als Sonderwerte der HAGEDA
wurden der Anteil am Unternehmenswert der Phoenix KG einschliellich Eigenan-
teile sowie sonstige 'SondeMerte (Finanzierung Phoenix, Darlehen, tiguide Mittel,
Phoenix AG) in Héhe von EUR 3952 Mio. in die Berechnung eingestellt.

- Ferner wurde ein durchschnittlicher Aktienkurs der HAGEDA in dem Dreimonats-
‘zeitraum vom 23, Juli bis zum 23. Oktober 2007 i,H.v. FUR 1.225,23 pro Aktie er-
rechnet, |

Mit Beschlluss des Landgerichts K&ln vom 5. Oktober 2007 wurde Herr -
(nachfoigend ,Priifer') mit der sachverstandigen Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung gemdan § 327 c Abs. 2 8. 2 AktG bestellt. Die Priifung erfolgte in der

Zeit vom 16. Gktober bis zum 6. November 2007. Der Priifer hat die Angemessen-
heit der angebotenen Barabfindung i.H.v. EUR 2.231,00 je HAGEDA-Aktie in sei-

16 -

17
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nem Gutachten vom 6. November 2007 bestétigt (Anl. B1). Der dabei ermittelte
umisatzgewichtete durchschnittliche Borsenkurs im Dreimonatszeitraum vom 31,
Juli bis zum 31. Oktober 2007 i.H.v. EUR 1.236,93 je HAGEDA-Aktie kam aufgrund
des hoheren Untermehmenswerts pro Aktie nicht zum Zuge. Der Priifer konstatierte
nachvoliziehbare und angemessene Pramissen bei der Ableitung des Kapitalisie-
rungszinssatzes im Bewertungsgutachten, wies dabei aber auf Unsicherheiten im
Zusammenhang mit deram 1. Januar 2008 in Kraft getretenen Unternehmenssteu-

erreform hin, da insoweit keine empirischen Daten vorlégen.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktionére
(nachfolgend ,gemeinsamer Vertreter") sind der Meinung, dass die beschiossene

Barabfindung i.H.v. EUR 2.231,00 unangemessen niedrig sei.

Sie rligen zunéchst die Unbrauchbarkeit des Prifgutachtens. Eklatante Mangel des
~Gutachtens seien durch den Priifer nicht aufgedeckt worden. Eine eigen-
| sténdige Prufung sei innerhalb des kurzen Prifungszeitraums nicht moglich gewe-
sen, sondern nur eine-in allen Punkten bestétigehde Parallelprﬁfung; Die Antrag- |
“steller halten die Einholung eines neuen Bewertungsgutachtens fur notwendig.

Zwecks Uberprifung der Gutachten verlangen die Antragsteller und der gemein-
same Vertreter die Vorlage diverser Unterlagen, u.a. die Jahresabschliisse der

Phoenix KG, Phoenix AG und diverser Beteiligungen.

In der Sache beahstanden die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter zu-
nachst, dass die Liquidationswerte der HAGEDA bzw. der Phoenix KG nicht be-
riicksichtigt worden seien. Dieser Wert sei-fir Abfindungszwecke auch dann mafi-
geblich, falls keine Liquidation des Unternehmens beabsichtigt sei. Auch die Mar-
ken der HAGEDA bzw. der Phonix KG seien nicht bewertet worden,

Die Planungsrechnungen seien zu pessimistisch und in vielen Punkten nicht nach-
voliziehbar. Das gelte fir die Umsatzrtickgénge seit 2007, Personalkosten, das
Zins- bzw. Finanzergebnis'und-die Betriebspachtvertrége. Fir die Phoenix KG sei

unklar, warum die Ergebniszuwéchse trotz erheblich héherer Umsatzzuwéchse so
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* gering ausgefalien seien. Inshesondere die Steigerungsraten der ausldndischen
Gesellschaften seien nicht richtig gewiirdigt worden. Synergie-Effekte seien eben-
falls zu Unrecht auBer Betracht gelassen worden, Die Berechnung der Sonderwerte
der Phoenix KG sei fehlerhaft, da es an belastbaren Ertragswertberechnungen feh-

le.

Die Auswirkungen der vorgenommenen Thesaurierungen in der Detailplanungs-
phase und der ewigen Rente seien nicht nachvollziéhbar. Es sei zu vermuten, dass
den Minderheitsaktiondren in der Detailplanungsphase ca. EUR 1,8 Mrd. mittels
volistandiger Thesaurieruingen vorenthalten worden seien, Eine unmittelbare Zu-
rechhung von Wertbeitrdgen aus Thesaurierungen kénne den Gutachten nicht ent-
nommen werden. Zudem sei die Besteuerung der Thesaurierungen mit dem halben
Steuersatz der Abgeltiungssteuer nicht berechtigt, da die ausgeschiedenen Aktiona-
re der HAGEDA nicht von der seit dem 1.1.2009 gliitigen Abgeltungssteuer betrof-

fen seien.

“Tatséchlich sei ein Risikozuschiag im Grundsatz schon nicht berechtigt, da Chan-
cen und Risiken bereits in der Ertragsschitzung bericksichtigt seien. Erst recht sei
ein Risikozuschlag nicht bei einem Squeeze Out-Unternehmen wie die HAGEDA
berechtigt, da das Risiko in diesem Falle gegen Null tendiere. Nach der zutreffen-
den Rechtsprechung des OLG Minchen sei ailenfalls ein Risikozuschlag in einer

 GréRenordnung von 0,5 % bis 2,0 % berechtigt. | |

Insbesondere riigen die Antragsteller und der gemeinsame Verfreter die verwende-
- ten Kapitaiisierungszinssatze als unangemessen hoch, Bereits das zur Anwendung
gebrachte'CAPl_Vl bzw. TAX-CAPM fihre zu falschen Annahmen. Diese Methodik
sei fir die Phoenix KG al's Personengesellschaft vollig unpassend. Zudem fuhre

~ dieses Modell bei einem Squeeze Out zu falschen Losungen, abgesehen davon,

- dass fur die Zeit ab den Jahren 2008 (Abgeltungssteuer) Erfahrungswerte fehlten.
Die verwendeten Parameter Basiszingsatz, Marktr15|kopram|e und Betafaktor se|en
zZu hoch ausgefallen. -

24
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Das gelte zUnéchst fiir den Basisiinssatz. MaRgebend misse der Stichtagszins . 27
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sein, der zwischen 3 % bis 3,5 % gelegen habe. Auch bej Verwendung der Zins-
strukturkurve falle der Basiszinssatz niedriger aus als 4,5 % gemaB Gutachten.

Auch die Marktrisikoprdmie von 4,5 % nach Steuern sei vollig inakzeptabel und
werde durch zahlreiche Studien widerlegt. Langfristig sei eine Uberrendite mit Ak-

tien gegeniber Anleihen in dieser GréRenordnung nicht zu erzielen.

Die Betafaktoren der HAGEDA und der Phoenix KG seien auf falscher Basis ermit-
telt worden. Es sei nicht dargelegt worden, warum das eigene Beté der HAGEDA
bzw, der Phénix KG nicht verwendet werden konne. Bei der Bildung der Pear
Group seien nur wenige und falsche Unternehmen aus dem Ausland bericksichtigt
worden. Aufgrund der Inkonsistenzen seien die Betafaktoren im -Gutachten
- und im Prafgutachten unterschiedlich hoch ausgefallen. Die im Bewertungsgutach-
ten genannten Risikozuschlage far die HAGEDA i.H.v. 2,565 % und fir die Phoenix
KG i.H.v. 2,925 % seien aus den genannten Grinden Gberhoht.

Besonders kritisieren die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter den Wachs-
tumsabschiag i.H.v. 1.% auf den Kapitalisierungszinssatz der ewigen Rente Das
sei angesuchts der Wachstumsraten der HAGEDA bzw. der Phoenix KG in der Ver-
gangenheit und der sehr guten Wachstumsaussichten in der Zukunft nicht vertret-

bar. Es sej vollig realitatsfern, dass das Ertragswachstum der HAGEDA unterhalb

der Inflationsrate von 2 % bis 3 % liege. Das sei unébhéngig von Thesatirierungen.
Ein Unternehmen, das den Ertrag nicht in Hohe der Inflationsrate steigern kénne,
sei aufgrund realer Schrumpfung nicht lebensfahig. Fine Steigerungsrate zwischen

2 % bis 3 % entspreche zudem empirischen Befunden zum Pharmagfoflhandel
sowie zu deutschen Industrieunternehmen generell Reallstasch seien Wachstums—
raten von 3-4 % jahrhch

SchiieRlich sind die Antragsteller der Meinung, dass der Bérsenkurs unzutreffend

28

29

30

ermittelt worden sei. Maligebend missé der Bérsenkurs unmittelbar vor dem Stich- 37

tag sein.
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Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter beaniragen,

-die angebotene und beschlossene Abfindung der HAGEDA-Aktie i.H.v.
EUR 2.231,00 gerichtlich héher festzusetzen.

Dartber hinaus beantragen die Antragstelier zu 4-7, 10-11 und 19,

die gerichtlich festgesetzte Barabfindung ab der Bekanntmachung der Ein-

tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister zu verzinsen.

" Die Antragsgegnerin beantragt,
die Antrége zuriickzuweisen.

Die Antragsgegnerin halt die Antrage zum Teil fir unzuldssig, im Obrigen fiir unbe-

grindet.

Die Antragsgegnerin bestreitet die Antragsberechtigung der Antragsteller o
. Ein urkundlicher

Nachweis sei von ihnen nicht vorgelegt worden.

Die Antragsteller seien nicht berechtigt, weitere Unterlagen von der Antragsgegne-
rin zu fordem. Die vorliegenden Unterlagen seien ausreichend, um die Plausibilitst
der Bewertung zu priifen, ' ' P

Das Prifgutachten sej nicht zu beanstand.en. Im Gegentell sei dies aulRergewdhn-
lich L_imfangreich. Die beanstandete Parailelprufung sei sachlich geboten und von
der Rechtsprechung anerkannt.

Die angebotene und beschlossene Barabfindung iH.v. EUR 2.231,00 pro
HAGEDA-Aktie sei angemessen.

Der Borsenkurs sei zu Gunsten der Minderheitsaktionére als Untergrenze in Be-

tracht gezogen worden, obwoh! dieser aufgrund einer Markténge und nicht ausrei-

32

33

34 .

35

36

37

38

39

40




82 O 27/08 Beschiuss vom 30. Dezember 2015 Seite 13 von 55

chenden Handels nicht relevant sei. In dem mallgebenden Zeitraum vor der Be-
kanntgabe des Squeeze Outs habe der Durchschnittskurs der Aktie bei

EUR 1.237,35 gelegen. Selbst in dem Dreimonatszeitraum vor der Hauptversamm-
lung habe der Borsenkurs bei EUR 2.288,37 gelegen, Dieser Betrag Ubersteige die
~angebotene Barabfindung lediglich um 2,6 % und sei damit irrelevant.

Der Wert der HAGEDA sei zutreffend nach der Ertragswertmethode gema® 1IDW S1

2008 unter Bertcksichtigung der Unternehmens'steuerreform 2008 geschatzt wor-

den. Der Substanz- und Liguidationswert der HAGEDA habe keine Relevanz. m |

_- Ubrigen sei der Liquidationswert aber auch tberschlagig von und dem Prii- 41
fer abgeschatzt worden. Dieser liege unter Berticksichtigung der LiqUidationsko'sten

“deutlich unter dem Fortfiihrungswert.

Das Stichtagsprinzip sei gewahrt. In die Aufzinsung der Ergebnisse zu den techni--
schen Bewertungsstichtagen 1. Januar 2007 (HAGEDA) und 1. Februar 2007
(Phoenix KG) seien die Erkenntnisse aus den Quartalsabschliissen und Planungs- '_42

rechnungen aus September/Oktober 2007 eingegangen.

" Die Ertragsplanung der HAGEDA sei realistisch. Zudem sei die Pla,nung furdie
Bewértung hinzunehrmen. Die pauschalen Einwénde der Antragsteller, die Planzah-

len seien zu pessimistisch oder zu niedrig.angesetzt, seien nicht durch belastbare
Zahlen untermaueri-worden.-Synergiéeffekte seien zu Recht bei der Schitzung des
objektivierten Unternehmenswerts nicht bericksichtigt worden. Fiktive Kapitalher-
absetzungen oder Aufidsungen von Kapital- bzw. Gewinnrlicklagen seien rechtlich 43
nicht geboten gewesen. Das Unternehmen sei zu bewerten, wie es steht und liegt.
Aus diesem Grund seién auch Vertragsheziehungen im Konzern mit ihren jeWeiIiﬁ
gen Kondifionen zu akzeptieren, die unabhéngig davon a_L_lch einem Drittvergleich

standhielten.

Auch die Planung der Phoenix KG sei nicht zu beanstanden. Umsatzeriése und
Ergebnisse stiegen kontinuierlich an. Dabei seien gegenldufige Effekte wie alterna-
tive Vertriebsformen und regulatorische Eingriffe beriicksichtigt worden, was zu ei- 44

ner Reduzierung der Wachstumsrate auf 4,4 % geflhrt habe. Der Rickgang der
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sonstigen betrieblichen Ertrage von 2006/07 i.H.v. EUR 261,8 Mio. auf EUR 205
Mio. in 2007/08 stehe im Zusammenhang mit der Betriebsverduerung bei der
Tarmro-Gruppe in 2006/07. Fur den Riickgang des Betriebsergebnisses in der ewi-
gen Rente im Vergleich zum letzten Planungsjahr seien ein hoherer Personalauf-
wand und héhere Abschreibungen verantwortlich. Herausragende Ergebnisse beim

Auslandsgeschaft gingen auf einmalige Sondereffekte zuriick.

Die Zusatzpachten der HAGEDA seien in den Jahren 2007 und 2008 aufgrund ne-
gativer Ergebnisse des Vertriebszentrums der Phoenix KG entfalien, womit erklar-
lich sei, dass die Pachtertrdge unter denen der Vergangenheit liegen. Der Perso-
nalaufwand betreffe Aufwendungen zur Verwaltung der Pensionsverpflichtungen,

" die i.H.v. EUR 780.000,00 pro Jahr angemessen seien. Auch die Anséatze zu den
sonstigen betrieblichen Ergebnissén, Abschreibungen, Finanzergebnissen und

- Konzernergebnissen seien zutreffend.

- Die fur die HAGEDA als auch die Phoenix KG verwendeten Kapitalisierungszins-
satze seien'ebenfalls nicht zu beanstanden. Der Basiszin'ssétz i.H.v. 4,-50'% sel
séchgerecht anhand der Zinsstrukturkurve der Daten der Deutschen Bundesbank

' h_ach der Svenss_on-l\/lethode ermittelt worden. Zum Stichtag habe sich daraus so-

gar ein héherer Basiszinssatz von4,75 % ergeben.

Der Risikozuschlag sei zutreffend auf der Basis des TAX-CAPM berechnet worden.
- Dieses Modell sei sowohl in der Bewertungspraxis als auch.in der Rechtspre’chung

anerkannt; die empirische Validitit sei nachgewiesen,

Die Nachsteuer-Marktrisikopramie von 4,5 % entspreche ebenfalls den Ergebhis-
sen der empirischen Forschung, auch wenn die Ergebnisse der Untersuchungen
“erheblich streuten. Die Rechtsprechung folge den IDW-Empfehlungen auch in die-
sem Punkt. Danach sei uhter der Geltung des Halbeinkinfteverfahrens eine Marki-
~ risikopramie von 5,5 % sachgerecht. Fiir die ab dem Jahr 2008 geltende Abgel-

tungssteuer sei eine Marktrisikopramie von 4,5 % angemessen,

Bei den Betafaktoren der HAGEDA und der Phoenix KG seien zu Gunsten der
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Minderheitsaktionadre die geringstén Werte angenommen worden. Eigene Betafak-
toren seien nicht vorhanden bzw. nicht verwendbar gewesen. Flir die HAGEDA fol-
ge dies auch aus der Beteiligung der Anfragsgegnerin von mehr als 95 % der Antei-
le. Bei der Festlegung der Betafaktaren seien vergleichbare Peer Group-
Unternehmen ausgewihlt worden. Berechfigt sei die Einbeziehung auslandischer
Unterﬁe_hmen. Die unterschiedlichen Ergebnisse der und des Priifers seien
damit erkldrbar, dass der Priifer noch weiteré Unternehmen in die Betrachtung ein-
bezogen habe und die herangezogenen Betrachtungszeitréume unterschiedlich

seien.

Der daraus resultierende Risikozuschiag von 2,56 % fir die HAGEDA und der ho-
here Risikozuschlag der Phoenix KG seien durchaus mit der kritischen Recht- 50
sprechung des OLG MUnchen zu vereinbaren,

Der fir die ewige Rente angeseizie Wachsmmsabschlag von 1 % fur die HAGEDA
und die Phoenix KG sei keinesfalls zu niedrig, sondern ailenfalis zu hoch. Auch die
Beteiligung an einem Unternehmen sei nicht véllig inflationssicher, was von empiri-
schen Studien gestitzt werde. Wachstumsabschlége von 1 % seien in der Recht-
sprechung anerkannt. Thesaurierungen konnten fiir das Wachstum nicht bertick-
sichtigt wérden, da diese bereits unmittelbar den Aktionaren als Wertbeitrag zuge-
rechnet worden seien. Im Gbrigen seien die Wachstumsméglichkeiten der Phoenix
KG wegen der regulatorischen Eingriffe des Gesetzgebers, der Kostensenkungs- 51
bestrebungen im Gesundheitswesen und des Eintritts neuer (alternativer) Wettbe-
werber begrenzt, wobei gegenldufige Entwicklungen — die alternde Geselischaft -
und die daraus folgende erhohte Nachfrage nach Pharmazeutika einerseits versus
Erschlielung neuer Markte und Marktsegmente andererseits — einbetogen wor-
den seien. Wachs’tumératen der Pharmabranche von 5,3 % kénnten nicht ohne.
Weiteres auf Pharmagrof&héndlerund Einzelunternehmen wie die HAGEDA bzw.
die Phoenix KG i]bertragen werden. |

Die im -Gutachten untersteliten Thesaurierungen seien fir die Minderheits-
aktionare glnstiger als die alternativ denkbaren Ausschittungen von Gewinnen. 59

Die Thesaurierungsquoten seien unternehmens- bzw, marktgerecht gebildet wor-
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'den. Die BerUcksichtigung der Besteuerung der Kursgewinne ab dem Jahr 2009 sei
auch fiir die Minderheitsaktiondre der HAGEDA sachgerecht, da der Markt die

Steuerwirkungen bereits zuvor antizipiert habe.

Schlieftlich seien die Sonderwerte der HAGEDA und der Phoenix KG zutreffend in

die Unternehmenswerte eingefiossen. Fir Beteiligungen an Unternehmen seien
zeitnah Bewertungsgutachten (Kotitzer AG), Bérsenwerte (Anzag), VerkehrsWert—
gutachten (GhR Zielstattstralie), vereinfachte Ertragswertschétzungen (ZAO

ROSTA) oder bilanzielles Eigenkapital (Phoenix AG) herangezogen worden. Die
‘Zerobonds seien zutreffend mit den zum Bewertungsstichtag aufgezinsten Buch- 53
werten angesetzt worden. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sei ansonsten

nicht vorhanden'gewesen.. Das ausgewiesene negative Sondervertnégen der
HAGEDA i.H.v. EUR 38,8 Mio. habe der Finanzierung der Beteiligung an der

Phoenix KG gedient.

Mit Beweisbeschluss vom 18, Oktober 2011 ist die Wirtschaftsprifungsgesellschaft
| | | mit der Erstellung ei-

nes Sachveréténdigengutachténs zum Ertragswert der HAGEDA beauftragt wor-
‘den. Gemal Beweisbeschluss soll sigh die gutachteriiche Stellungnahme im Rah-
‘men einer Neubewertung der HAGEDA mit den wesentlichen Einwanden der. Ver-
fahrensbeteiligten auseinandersetzen: inshesondere sollen der Betafaktor, der
Wachstumsabschlag und auch die vorgenommenen Thesaurierungen néher ge-
priift werden und der Bérsenkurs au.f der Grundlage der BGH-ReChtsprechuﬁg 54
(.,StollWerck") ermittelt werden. Mit weiterem Beweisbeschluss vom 4. Mai 2012 ist |
der urspriingliche Beweisbeschluss dahingehend konkretisiert wdrden, déss bei der
-' Bemess'ung des _Risikozuschlags nach dem CAPM bzw. dem TAX-CAPM ergén-
zend auch eine gutachterliche pauschale Risikoeinschatzung vorgenommen wer- .
den soll. Ferner sollen bei der Berechnung des Unternehmenswerts alternative Ka-
pitalisierungszinssétze in einem Bereich von +/-2 % in Schrilten von jeweils 0,5 %

verwendet werden.
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. Zuldssigkeit der Antrage

Die Antrage sind zuldssig.

Auf dieses Spruchverfahren ist das Spruchverfahrensgesetz anwendbar, § 1 Nr. 3
SpruchG. Antragsberechtigt ist nach § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG jeder ausgeschiede-
ne Aktiondr. Der Anfrag ist gemaR § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG innerhalb von drei Mo-
naten ab der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in
das Handelsregister entsprechend § 10 HGB bei Gericht zu stellen. | |

Die in diesem Verfahren eingereichten Antrége sind fristgerecht bei Gericht einge-
gangen. Die Verdffentlichung der Handelsregistereintragung erfolgte am 04. Mérz
2008. Die Frist zur Antragstellung lief folglich am 04. Juni 2008 ab. S&mtliche An- |
trége sind spatestens bis zum 04. Juni 2008 bei Gericht eingegangen. - |

Die Antragsteller haben ihre Antragsberechtigung gemaR § 3 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG
dargelegt und ggf. durch Vorlage von Bankbestatigungen auch nachgewiesen. Das
gilt auch fur die Antragsteller, deren Antragsberechtlgung von der Antragsgegnerm

bestritten worden ist.
I Begrl‘j'ndetheit der Antrige

Die zulasslgen Antrage smd allerdmgs unbegrundet

i —— .

Nach der Beweisaufnahme steht zur Uberzeugung der Kammer fest, dass dle von

der Hauptaktlonarm angebotene und von der Hauptversammlung der HAGEDA be-
schlossene Barabfmdung i.H.v. EUR 2.231,00 je HAGEDA-Aktie gemal § 327 a
AktG angémessen ist.

1. Sachverstindigengutachten

(nachfolgehd auch ,Sachversténdiger' oder ,Gutachter") hat
am 30. Juli 2013 das von der Kammer beauftragte Gutachten vorgelegt. Die Begut-
achtung erfolgte auf der Grundlage der Stellungnahme des Instituts der Wirt-

' schaftsprifer in Deutschland e. V., DUsseldbrf.rlDW~Standard; Grundsétze zur
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Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen vom 2. April .2008 (nachfolgend
JADW S5 1 2008"). Auf dieser Basis wurde die Unternehmenssteuerreform 2008 be-
riicksichtigt. Der Sachversténdige hat fur die HAGEDA zum Bewertungsstichtag 21.
Dezember 2007 einen Unternehmenswert i. H.v. EUR 435,90 Mio. ermittelt. Daraus
rasultiert ein Betrag i.H.v. EUF{ 2.179,50 je HAGEDA-Aktie. Dieser Betrag liegt un-

terhalb der von der Hauptaktlonann festgelegten Barabfindung i.H.v. EUR 2.231,00
je HAGEDA-Aklie.

Dabei wurden die Borsenkurse der HAGEDA-Aktie in dem Zeitraum von drei Mona-
ten vor der Bekanntgabe des Squeeze Outs am 9. November 2007 berUck_sichtig_t.
Unter Einbeziehung sémtiicher Borsenplatze ergab sich ein gewichteter Durch- . 61

schnittskurs in Hohe von EUR 1.259,48.

" Bei die_s;er Sachlage ist der Gutachter zu dem Ergebnis gelangt, dass die angebo- -

~ tene bzw. beschlossene Barabfindung gemal § 327 a AktG angemessen ist. 62

Der Sachverstandige hat auftragsgemaf eine Neubewertung der HAGEDA durch-
gefuhrt und sich dabei mit den wesentlichen Einwénden der Verfahrensbeteiligten
auseinandergesetzt, wobei inshesondere der Betafaktor, der Wachstumsabschlag
und die vorgencmmenen Thesaurierungen néher geprOft worden sind. Ferner ist |
der Borsenkurs auf der Grundlage der neueren BGH-Rechtsprechung (BGH, Be-
schluss vom 19. Juli 2010 1| ZB 18/09, ,Stollwerck") ermittelt worden. Darliber

_ hinaus hat der GUtachter auf der Basis des weiteren Beweisbeschlusses der Kam- 63
mer vom 4. Mai 2012 eine pauschale Risikoeinschatzung in Ergdnzung zu der Er-
mittlung des Risikozuschlages nach dem TAXQCAPM vorgenommen.-Im Rahmen

einer Szenarioanalyse sind bei der Berechnung des Unternehrmenswerts alternative
Kapitalisierungszinssétze in einem Bereich von +/~2 % in Séhritten voh jeweils

0,5 % verwendet worden.
. a. Methodik

In Ubereinstimmung mit der Redhtsprechung hat der Sachverstandige den Er-
tragswert der HAGEDA auf der Basis der Ergebnisplanung der Gesellschaft nach gy
dem Ertragswertverfahren gemal IDW 81 2008 aus der Perspektive einer inlédndi-
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schen unbeschranki steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner abgelei-
tet und dabei deren steuerliche Verhaltnisse typisiert berlicksichtigt. Die Ergebnis-
planung der Geselischaft, die nach den Giundséatzen {FRS aufgestellt wurde, ist im
Grundsatz bis zum Ergebnis vor Zinsen und Steuem (bernommen worden. Zinsen

und Steuern sind neu berechnet und ein nachhaltigas Ergebnis ermittelt worden.

Aufgrund ihrer wesentlichen Bedeutung fiir den Unternehmenswert der HAGEDA
ist die Beteiligung an der Phoenix KG (Kommanditanteil) gesondert nach der Er-
- tragswertmethade in gleicher Weise bewertet worden. Die Bewertung basiert auf
giner Konzemplanung der Phoenix KG nach HGB-Grundséatzen. Da die Ergebnis-
anteile am Gewinn der Phoenix KG bei der HAGEDA anteilig der Korperschafts-
steuer unterliegen, ist die Phoenix KG st'euerlich wie eine Kapitalgesellschaft be-

‘handelt worden.

Der Unternehmenswert der HAGEDA ergibt sich somit aus dem Ertragswert ihres
operativen Geschafts zuziiglich der Sonderwerte, insbesondere der Beteiligung an
der Phoenix KG,

Auf eine eingehende Schatzung des Liguidationswertes ist 'aufgrund des deutlichen

Ertragspotenzials der HAGEDA verzichtet worden. Ergénzend hat sich der Sach-

65

66

verstdndige auf die Uiberschlégige Ermittlung des L;qundanonSWertes im Prifgutach- 67

ten bezogen (PrUfberlcht Seite 17).

Als BewertungsstiChtag ist zutreffend der 21, Dezember 2007 zugrundegelegt wor-
den. Die prbgnostizierten Ausschittungen sind fiir die HAGEDA zunachst auf den
‘technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2006 und fur die Phoenix KG auf -
den technischen Bewertungsstichtag 31. Januar 2007 diskontiert worden. An-
schlieRend sind die Betrage mit den jeweiligenKapitalisierunQSZinssétzen auf den
Bewertungsstichtag 21. Dezember 2007 aufgeZinst worden. Diese Vorgehensweise
ist Gblich und wird letztlich auch nicht von den Beteiligten angegriffen, da die unmit- -
telbare Diskontierung auf den Bewertungsstichtag 21. Dezember 2007 zu dem glei- -
chen Ergébnis fuhren wiirde, '

68
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Der Sachversténdige hat die zu erwartenden Bruttoausschittungen der HAGEDA
bzw. Phoenix KG zunachst auf der Grundlage des individueflen Unternehmenskon-
zepts unter Berlicksichtigung der bisherigen und geplanten Ausschiittungspolitik,
der Eigenkapitalausstattung sowie der steuetlichen Rahmenbedingungen fur den
Zeitraum der Jahre 2007-2009 emittelt (Detail-Planungsphase bzw. Phase 1). Fur
~._die nachfolgenden Jahre ist unterstellt worden, dass sich die Ausschuttung des zu
bewertenden Untemehm'ens aquivalent zur Auséchuttung der Alternativanlage ver-
halt, sofern nicht Besonderheiten eine Abweichung fordern (ewige Rente bzw. Pha-
se 2), Dabei sind fur das Wachstum nachhaltige Thesaurierungen unterstellt wor-
den, die fur Ausschiittungen an die Anteilseigner nicht zur Verfiigung stehen. Im
| Falle unterstellter Thesaurierungen sind den Antellseignern enisprechende Wert-

beitrage zugerechnet worden.

" Fiir den Detail-Planungszeitraum ist eine Ausschiittungsquote der HAGEDA unter-
stellt worden, die sich an der Ausschtittungsqu'ote der Gesellschaft in der jungeren.
Vergangenheit orientiert. In dieser Zeit wurde jéhrlich ein Betrag von EUR 1,00 pro
HAGEDA-Aklie ausgeschttet. Fir die Phase der ewigen Rente ist eine Ausschiit-
tungsquote von 40 % angesetzt worden, die sich an dem historischen Ausschiit-

“tungsverhalten von borsennotierten und mit der HAGEDA vergleichbaren Unter- 70 |
nehmen orientiert. Diese Ausschuttungsquote liegt geringfligig unter der von der

upterstellten Ausschut'tungsquote i.H.v. 45 %, Das liegt nach Auskunft des
Gutachters an der geringfigig abweichenden Peer Group. Zur Finanzierung des
nachhaitigen Wachstums ist.ﬁjr die Phase der ewigen Rénte ein Thesaurierungsbe-

trag i.H.v. EUR 0,17 Mio. in das Kalkiil eingestellt worden.

Fur die Jahre 2008 ff. hat der Sachverstandige entsprechend der Empfehlung des

F'achausschusses Unternehmensbewertung Betriebswirtschaft des IDW (FAUB)

unterstéllt, dass samlliche Gewinne aus der Verdufierung von Wertpapieren bzw.
Unternehmensanteileh, die nach dem 1. Januar 2009 erworben wurden, derAbgéI-'

- tungssteuer inklusive Solidaritatszuschiag i.H.v. 26,38 % unterliegen. Unter Be- T
_ rﬂckéichtigung von langen Haltedauern ist fir die Jahre 2008 ff. eine effektive Ge-

winnsteuer auf die fiktiv thesaurierten Betrége in halber Héhe der nominalen Abgel-

tungssteuer inklusive Solidaritatszuschlag mit 13,19 % in Abzug gebracht worden.
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Var digsem Hintergrund sind fur 2007 (Halbeinkiinfteverfahren) die Steuern auf Di-
videnden in Abzug gebracht worden; die Kursgewinne waren steuerfrei. Flr das

| Jahr 2008 (Abgeltungssteuer) ist von einer Besteuerung der Dividende und des

Basiszinssatzes ausgegangen worden; die Kursgewinne waren ebenfalls steuerfrei.

Ab den Jahren 2009 ff. sind Steuern fr Dividenden, Basiszinssétze und Kursge-

winne beriicksichtigt worden. Die zu kapitalisierenden NettoausScthtungén an die

Anteilseigner ergeben sich aus der Summe der Dividendenausschiittungen abzig-

lich Steuern und fiktiven Thesaurierungen abziiglich Steuern.

Die kiinftigen finanziellen Uberschisse sind zum Bewertungsstichtag auf éinen
Barwert diskontiert worden. Der dabei verwendete Kapitalisierungs_z_inssatz reflek-
tiert die Rendite einer équivmenten Alternativinvestition. Ausgangsgrofe ist die
Rendite einer risikofreien Kapitaimarktanlage (Basiszinssatz). Dieser ist um einen

RISIkOZUSChlag fir das unternehmensrelevante Risiko erhiéht worden, wobei der

Risikozuschlag flr die ewige Rente um einen Wachstumsabschlag gemindert wor- -

den ist, der das Ergebniswachstum in der ewigen Rente abbildet.

Nach mzwvschen gefestigter Bewertungsprams ist der Basuszmssatz aus.der Zins-
strukturkurve hergeleltet worden. Daraus ergibt sich die theoretische Rendite fur
Anleihen mit unendlicher Laufzeit. Dazu sind die von der Deutschen Bundesbank
verdfientlichten Daten zu bdrsennotierten Bundeswertpapieren mit einer Restlauf-
zeit von bis zu 30 Jahren verwendet und hochgerechnet warden, Die laufzeitspezi-
" fischen Zinssttze sind barwertiaquivalent in einen fur alle Planjahre einheitlichen
Basiszinssatz vor Einkommensteuer i.H.v. 4 .75 % zum Bewertungsstichtag umge-
rechnet worden. Zugunsten der Mmderheutsakt:onare hat der Sachversténdige den
von der ermittelten niedrigeren Basnszunssatz i.H.v. 4,50 % verwendet. Fir

das Jahr 2007 lst der Basiszinssatz mit perstnlicher Ertragsteuer i.H.v. 35 % belas--

tet worden. Ab den Jahren 2008 ff. ist die Abgeltungssteuer i.H.v. 26,38 % verwen-
det worden.

Zur Schatzung des Risikozuschiags hat der Sachverstindige die Kapitalmarktpreis-
bildungsmodelle CAPM und das darauf aufbauende TAX-CAPM entsprechend der
Empfehlung nach IDW 31 2008 angewendet. Der Risikozuschlag e'rgibt sich da-
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nach aus dem Produkt aus Markirisikopramie und unternehmensspezifischen Beta-
faktor. Bei der Ermittiung der Marktrisikopramie sind in Ubereinstimmung mit dem
FAUB verschiedene Kapitalmarkistudien berlicksichtigt worden mit Untersuchungs-
zeitpunkten zwischen den Jahren 1994 und 2003. Die Marktrisikopramien lagen bei
arithmetischer'Berechnung zwischen 5,46 % und 10,43 %. Geometrisch berechnet
lagen sie zwischen 2,66 % und 6,80 %. Auf dieser Grundlage hat der Gutachter die
Empfehlung des FAUB tbernommen, Marktrisikoprémien von 5,0 % bis 6,0 %
(2007), 4,5 % bis 5,5 % (2008) und 4,0 % bis 5,0 % (2009 ff.) zu verwenden.

Zum Betafaktor hat zundchst unterstellt, dass die HAGEDA mit dem
operaﬁven Risiko,der Phoenix KG zu bewerten sei und nicht umgekehri, wie _.dies

- von einigen Antragstellem vertreten wird, Diese Annahme ist in der Tatsache be-
griindet, dass das Ergebnis der HAGEDA im Wesentlichen von der Phoenix KG
bestimmt war und ist. Zudem besteht zwischen der HAGEDA und der Phoenix KG
ein Betriebspachtvertrag, der stark ergebnisabhangig ist. In Abweichung zur Vor-
gehensweise der ist daher auf eine einheitliche Peer Group fur beide Ge-

~ selischaften zurﬂckgegriffen worden. Fir die Phoenix KG'hat der Saohversténdige
keinen Betafaktor ermitteln kénnen, da die Geselischaft nicht borsennotiert war.
Def Sachverstédndige hat es hingegen éb_gelehht, den Betafaktor aus dem Borsen-
kurs der HAGEDA abzuleiten, da die Verwendung des eigenen Betas u:nlogisch sei 75
. und zu' einem Zirkelschluss fiihre. Einbézogen warden sind Vergleichsunterneh-
men, die ebenso wie die Phoenix KG schwerpunktmafig im PharmagroBhandeI
tatig waren, Dabei sind Umsatzstruktur sowie geographische Absatzgebiete der
Ve_'rgleichsu'nternehmen berlicksichtigt worden, namentlich die Celiso AG, Sana-
corp F’_harmah_olding.AG, United Drug PLC, Medic NV, Farmacol SA, Qriola KD
OYJ, Neuca SA und Pelion SA, Zusétzlich i'st die Andreae-Noris Zahn AG in die
Peer Group aufgensmmen worden. Insoweit hat der Sachversténdige den Einwén-
. den der Antragsteller entsprochen. Man'ge_ls statistischer Signifikanz hat sich jedoch
ein belastbarer Betafaktor fiir das letztgenannte Unternehmen nicht finden lassen.

Zu diesem Ergebnis ist auch der Prifer gekommen.

- Mittels eines internationalen und eines nationaien Indizes sind anhand der Ver-

gleichsgruppe unverschuldete adjustierte Betafaktoren in einer Bandbreite von 76
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' 0,65-1,35 bei einem flnfjahrigen Betrachtungszeitraum ermittelt worden. Flr einen
zweijahrigen Betrachtungszeitraum der Jahre 2005-2007 und wéchentlicher Mes-
sung ergeben sich hingegen Werte zwischen 0,65-0,82. Bei dieser Sachlage hat
der Sachverstandige vertretbar einen Mittelwért voh 0,70 fur angemessen bezeich-
‘net. Dieser Wert liegt leicht oberhalb des von der ~ verwendeten unverschul-
deten Betafakiors i.H.v. 0,65.

Das Wachstum der Unternehmensergebnisse ist fir den Detailplanungszeitraum
konkret geschatzt worden. Fir die ewige Rente ist pauschalierend ein Wachstums-
abschlag von 1 % per anno angesetzt worden. Dabei ist von einer

langfristigen Inflationserwartung fur Europa i.H.v. 1,8 % bis 2,2 % ausgegangen. -

Ferner ist unterstellt worden, dass mit einer schrumpfenden Bevolkerung und einer

~steigenden Lebenserwartung zwei gegenldufige Wachstumseffekte von Bedeutung
sind. Zudem sind auch fiir die Zukunft Einsparungsmaﬁnahmen durch regulatori--
sche Eingriffe des Gesetzgebers im Gesundheitswesen unterstellt worden, um die
Finaniierbarkeit_des Gesundheitswesens zu gewihrieisten, Fﬁr den Zeitraum der
Jahre 2000-2003 hat der Sachverstandige festgestéilt, dass die Umsatzentwickiung
im Pharmagrohande! in 15 EU-Landern hinter der des gesamten Pharmahandeils -
'zur'Llckgeblieben sei. Die Grolthandelsmargen flr Deutschland, Spanien, Italien,
- den Niederlanden und Grofbritannien seien fiir den Zeitraum der Jahre 2001-2007
erheblich zurlickgegangen. Dieser Rickgang sei begrindet in den regulatorischen
Eingriffen des Gesetzgebers. Die Entwicklung der Preise und der Nachfrage nach
pharmazeutischeh Produkten entziehe sich dem Einfluss dér Pharmagrofhandier.
Unter Abwéagung aller Umsténde, inshesondere den Einwanden der Verfahrensbe-
teiligten, sei ein Wachstumsabschlag | H.v. 1 % angemessen, auch bezogen auf
~die in der Ver_gangenheit und in der Deflailplanungsphase der Phoenix KG hohe
EBIT-Marge von 3,1 %. | |

b. Ertragswert der HAGEDA
(1) Vergangenheitsanalyse

Der Gutachter hat zunéchst die Planzahlen anhand der Vergangenheitsergebnisse

plausibilisiert, Einmalige und auftergewshnliche Positionen wurden dabei bereinigt.

Einzelheiten dazu ergeben sich aus der tabellarischen Ausstellung auf Seite 22 des
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Gutachtens, auf die Bezug genommen werden kann.

(2) Ergebnisplanung der HAGEDA

In den Planjahren 2007 und 2009 sieht die Planung vergleichsweise niedrige
Pachtérlése vor. Dies ist mit dem Wegfall der Zusatzpacht aufgrund eines erwarte-

ten negativen Ergebnisses des Vertriebszentrums Kéln in den Jahren 2007 und

20089 begriindet worden. Das wirke sich auf den ergebnisabhéngigen Teil der Pacht 79
aus. Der Gutachter hélt diesen Planungsansatz fiir nachvoliziehbar. Dem schlief3t

sich die Kammer an.

Bei der Einschatzung des nachhaltigen Ergebnisses sind die Umsatzerlése der
HAGEDA auf der Basis des Jahres 2008 fortentwickelt worden. in diesem Jahr ist
der maximale Pachterlts erzielt worden. Der Gutachter erachtét die im Jahr 2009 80

erzielten niedrigeren Pachterldse nicht fir reprasentativ.

Da die HAGEDA seit O_ktobefZOOG keine eigénen Mitarbeiter rehr besc_héiftigt, fal-
len insoweit keine Rersonalaﬂﬁmendungen an. Lediglich der Zinsaufwand fir Pensi-
onsverpflichtungen ist als Personalaufwand ausgewiesen worden. Dabei ist den
Rugen der Antragsteller Rechnung getragen worden, die die Personalaufwendun-
gen i.H.v. EUR 0,8 Mio. fur Gberhsht halten. Entgegen der Planung sind Dienstzeit-
aufwendungen nach der Auffassung des Gutachters nicht berechtigt, sondern ledig-
lich Zinsaufwand i.H.v. EUR 0,5 Mio. Damit liegt die Schatzung des Sachversténdi-
gen unter der der i.H.v. EUR 0,8 Mio.

Hinsichtlich der sonstigen betrieblichen Ertrage, der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen, der Abschreibungen und des Ergebnisses vor Zinsen und Steuern .82
~kann auf die Ausfihrungen im Gutachten, Seite 23 if., verwiesen werden.

(3) Erwartete Nettoausschﬁﬁungen (ohne Beteil'i'gung Phoenix -
KG)

Die von ermittelten Nettoausschattungen ergeben sich aus der Ta-
belle auf Seite 26 des Gutachtens, auf die verwiesen wird. Daraus ist ersichtlich, g3
dass sich fur die Planjahre 2007 und 2008 in etwa gleich hohe Brutto- und Netto-
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ausschittungen ergeben. Im Planjahr 2009 sind diese Betrage um mehr als zwei
Drittel reduziert. Fiir die ewige Rente sind Bruttoausschmtuhgen oberhalb der
Planwerte fir die Jahre 2007 und 2008 angenommen worden. Die Nettoausschit-
tung falit jedoch um ca. 15 % geringer aus. Die geringere Nettoausschittung i.H.v.
EUR 3,22 Mio. erklart sich aus den im Vergleich zum Detailplanungszeitraum hohe-
ren Dividendenausschittungen (40 %) sowie den fiktiven Thésaurierungen (60 %).

und den damit verbundenen steuerlichen Belastungen.
(4)  Kapitalisierungszinssatz

Die zur Diskontierung der HAGEDA—Ertféige verwendeten Kapitalisierungszinssatze
ergeben sich aus der tabellarischen Aufstellung auf Seite 27 des Gutachtens, Da-
raus ist ersichtﬁch,- dass einheitlich ein Basiszinssatz von 4,5 % fur beide'Phésén
verwendet worden ist. Nach Ertragsteuer betragt der Basiszinssatz 3,31 % fir die
Jahre 2008-2009 und 2010 ff. Lediglich im Jahr 2007 liegt der Basiszinssatz bei
2,93 %. Daflir sind steuerliche Griinde verarﬁtwortlich, die bereits geschildert wor-

den sind.

84

Fir die Detailplanuhgsphase sind unterschiedliche Marktfisikoprémien nach Ertrag- -

steuer i.H.v. 4,50 % (2009), 5,00 % (2008) und 5,50 % (2007} in Ansatz gebracht
worden. Fir die ewige Rente ist ein Wert von 4,50 % verwendet worden. Mit dem
bereits erlduterten unverschuldeten Betafaktor der HAGEDA/Phoenix KG von 0,70._
und den jeweils konkret fur die. Planungsjahre ermittelten Verschuldungsgrad sind
verschuldete _Betafaktoren im Bereich 0,80 kalku.liert worden. Dig Risikoprémien
nach Ertr'agsteue'r liegen demzufolge zwischen 3,568 % (2010 ff.) und 4,37 %.
(2007). Daraus resultieren schiieBlich Kapitalisierungszinssétze nach Ertragsteuer
iH.v. 7,29 % (2007), 7,38 % (2008), 6,96: % (2009) und 5,90 % (2010 ff.), Der ef_— |
heblich niedrigere Wert der ewigen Rente erklart sich-aus einem Wachstumsab-
‘schlag i.H.v. 1,00 %, | |

(5} Ertragswert des operativen Geschiifts

Aus den erwartaten Nettoaussch[]ttungen'def HAGEDA i.H.v. EUR 3,79 Mio.
(2007), EUR 3,74 Mio. (2008), EUR 1,01 Mio. (2009) und EUR 3,22 Mio. (2010 ff.)

85
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ergibt sich bei der Diskontierung mit den Kapitalisierungszinssatzen nach Ertrag- -
steuer i.H.v. 7,29 % (2007), 7,38 % (2008), 8,96 % (2009) und 5,90 % (2010 ff.) ein
Ertragswert per 31. Dezember 2016 iH.v. EUR 51 ,87 Mio. Der zum 21. Dezember
2007 aufgezinste Ertragswert belduft sich auf EUR 55,54 Mio.

2. Sonderwerte der HAGEDA
a. Unternehmenswert der Phoenix KG

Der Sachverstandige hat den Unternehmenswert der Phoenix KG separat ermittelt,
da die Betelligung an der Phoenix KG fiir den Unternehmenswert der HAGEDA

wesentlich ist.
D Analyse der Planungsrechnung

Nach Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse ist die Planungsrechnung der
Phoenix KG fiir die Geschaftsjahre 2007-2008 analysiert worden. Zu diesem Zweck

87

sind zunéchst die Umsatzerldse der Phoenix KG auf die verschiedenen Lander ver- N

teilt worden. In einem zweiten Schritt sind die Entwicklungen des Pharmamarktes in

den jeweiligen Landern anhand von mér_ktgerechtén Analysen betrachtet worden.
Daraus ergaben sich fir die Jahre 2008-2011 Wachstumsraten_zwiécheh 5,3 %
und 6,0 %, die umsatzgewichtet zwischen 3,3 % und 5,2 % lagen. Diese Zéhlenl
beziehen sich jedoch auf den gesamten Pharmamarkt und nicht nur auf den Phar-
magrofhandel, mit dem die Phoenix KG im Geschéftsjahr 2006/07 ca. 90 % ihrer
Umsatzerlése erzielt hat. In der Vergangenheit ist der Pharmagrofhandelsumsatz
geringer gestiegen als der Umsatz des gesamten Pharmamarktes, wie bereits an-
- gesprochen worden ist. Unter Berlicksichtigung der Vergangenheifsefgebnisse ha-
ben sich daraus Umsatz- und Wachstumsraten der Phoenix KG ergeben, dis teils
geringflgig unter und leils erheblich Gber (2009/10) den Wachstumsraten des
Marktes liegen. | -

Hinsichtlich des Mat_erialaufwandes,_ des Personalaufwandes, der sonétigen be-
trieblichen Ertréige, der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und der Abschrei-
bungen kann auf di¢ Zahlenwerke im Sachverstiandigengutachten, Seite 31 ff., Be-

zug genommen werden.

88
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Aufgrund des Anstiegs der Umsatzerlose und des racklaufigen Materialaufwandes
ergibt sich aus der Planung der Gesellschaft eine im Verlauf steigende Ergebnis-
marge, die von 2,6 % (2007/08) auf 3,1 % (2010/11) stetig ansteigt. 3,1 % sind
auch fur die ewige Rente veranschlagt worden. Der Sachverstdndige halt deshalb
aus nachveliziehbaren Griinden den Einwand der Antragsteller, die Planung der

Phoénix KG sei zu pessimistisch, fur nicht begriindet.

Das in der Planung enthaltene aulerordentliche Ergebnis, resultierend aus Ge-
schéfts- und Firmenwertabschreibungen, ist dabei fir die Zwecke der Bewertung

eliminiert worden.

Das Finanzergebnis beinhaltet das Zinsergebnis, die Gebithren fir die inanspruch-

nahme der Factoring‘linie sowie das geplante Beteiligungsergebnis der nicht konso-

lidterten Beteiligungen.

Fur die Phoenix KG sind sowohl Gewerbesteuer als atch Korperschaftssteuer be-
riicksichtigt worden, obwohl Letztere bei einer Kemmanditgeselischaft nicht anfailt
Da jedoch die HAGEDA separat ohne die Gewinnanteile der Phoenix KG bewertet

- wurde, ist die Korperschaftssteuer, die ansonsten bei der HAGEDA anfallen wt'lrdé', '

entsprechend beriicksichtigt worden. Ferner sind beziiglich der im Ausland anfal-
lenden Unternehmenssteuern landesspezifische Besonderheiten beriicksichtigt
worden unter Einschluss der Steuervorteile ausrder Nutzung von steuerlichen Ver-

lustvortragen.
(2)  Nachhaltiges Ergebnis der Phoenix KG

Das nachhaltige Ergebnis der Phanix KG hat der Sachverstindige im Wesentlichen
aus der Planungsrechnung der Gesellschaft fur die Jahre 2007/08-2012/13 ff. ent-

~ wickelt. Insofern kann auf die Tabelle auf Seite 35 des Gutachtens Velwiésen wer-
den, Die Ergebnisse fur die Geschaftsjahre 2012/13 ff, sind mit einer Wachstumsra-
te von 1,0 % fortgesbhrieben worden. Der Gutachter hat betont, dass der Fort-
schreibung eine relativ hohe EBIT-Marge zugrunde Iieg't. Die nachhaltigen Ab-
schreibungen sind in Hohe der Investitionen, die zur Aufrechterhaltung des beste-
henden Geschafts notwendig sind, angesetzt worden. Die Reinvestitionsrate i.H.v.
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EUR 85,04 Mio. ist geringer ausgefallen als der Pianansatz der Geselischaft und
als der Wert der I.H.v. EUR 110,0 Mio.

(3) Erwartete Nettoausschittungen

Die erwarteten Nettoausschiittungen der Phoenix KG fiir beide Planungsphasen
ergeben sich aus dem tabellarischen Zahlenwerk auf Seite 36 des Gutachtens.
Dort fallt auf, dass fur die Jahre 2007/08 -2010/11 das gesamte Konzernergebnis
zwischen EUR 269,37 Mio. bis EUR 417,82 Mio. zwecks [nnenfinanzierung thesau-
riert wird. Das fiihit dazu, dass in den vorgenannten Jahren keine Bruttoausschit- -
tungen ausgewiesen sind. Im Planjahr 2011/12 ist bis auf einen Betrag i.H.v.
EU_R 47,31 Mio. das gesamte Jahresergebnis i.H.v. EUR 473,09 Mio. zur Innenfi- g5
nanzierung thesauriert worden. Lediglich fur die ewige Rente ab 2012/13 1f, ist das -
gesamte Konzernergebnis i.H.v. EUR 479,28 Mio. in die Wertbemessung einge-
flossen. Lediglich Thésaurierungen fir nachhaltiges Bitanzwachstum i.H.v. EUR
16,20 sind davon abgezogen worden. Dementsprechend liegen die Nettoausschit-
~ tungen bis zum Jahr 2010/2011 bei Null, fiir 2011/12 betragen sie EUR 34,83 Mio.
und for 2012/13 ff, EUR 377,59 Mio. - -

Die problematische Verwendung von ca. 1,8 Mrd. zur Innenfinanzierung hat der
Sachversténdige damit begriindet, déss diese Einbehaite geboten seien, um den
bestehenden Bilanzverlust der Gesellschaft auszugleichen und Schulden abzubau-

en. Das flihre im Detailp!é\nungszeitraum zu einer Verbesserung der Kapitalstruktur
sowie zu einem geringeren Zinsaufwand und damit zu einem héheren Ergebnis im 96
Detailplanungszeitraum. Diese bitanzielle Thesaurierung fiihre letztlich zu einem
hdhere_n Ertragswert def Phonix KG als eine fiktive Thesaurierung (Wertbeitrdge

unter Berlcksichtigung von Kursgewinnsteuern).

In Ubereinstimmung mit der Vorgehensweise bei der HAGEDA ist fiir die Phase 2

eine Ausschittungsquote i.H.v, 40 % verwendet worden. Diese Ausschijttungsquo'—

te liegt unterhalb der von ermittelten Quote i.H.v. 32 %.'De_rGutachter- hat g7
die hohere Ausschittungsguote mit einer abweichenden Peer Group nachvolizieh-

bar begru'ndet.
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Die Kapitalisierungszinssatze sind analog zur Vorgehensweise bei der HAGEDA
géschétzt worden. Insofern kann hinsichtlich der Basiszinssétze, der Marktrisiko-
pramien und des unverschuldeten Betas auf die Ausfithrungen zur HAGEDA ver-
wiesen werden. Die Kapitalisierungszinsséatze nach Ertragsteuer liegen flr die
Phoenix KG bei 11,20 % (2007/08), 10,74 % (2008/09}), 9,56 % (2009/10), 9,28 %
(20ﬁ0/_11) . 8,91 % (2011/12) und 7,60 % (2012/13 ff.). Der erheblich niedrigere
Wert fur die ewige Rente ergibt sich wiederum aus einem Wachstumsabschlag
i.H.v. 1,00 %. |

98

(4) Ertragswert des operativen Geschifts der Phoenix KG

Aus der_ Diskontierung der dargestellten Ei‘gebnisse der Phoenix KG ergibt sich un-

ter Anwendung der dargestellten Kapitalisierungszinssatze ein Ertragswert der'

| Phoenix KG zum 31. Januar 2007 i.H.v. EUR 3.113,72 Mio, Aufgezinst zum Bewer-
| tungsstichtag 21. Dezember 2007 betrégt der Ertragswert EUR 3.421,34 Mio. |

99

b. Sonderwerte der Phoenix KG

Die nicht im Ertragswert abgebildeten Sonderwerte der Phoenix KG argeben sich

aus den Zerobonds sowie den Beteiligungen an der Kdétitzer Ledertuch- und
Wachstuchwerk AG, der Andreae-Noris Zahn, der GbR Zielstattstrale, der ZAQ

ROSTA sowie der PHOENIX AG. Insoweit lagen dem Gutachter keine Planungs-
rechnungen vor. Daher sind diese Werte vom Sachversténdigen unterschiedlich 100
geschatzt worden. Der Gesamtwerl der Sonderwerte betragt EUR 334,56 Mio. Der
grofte Sonderwert ist die Kétitzer Ledertuch- und Wachstuchwerk AG mit einem

Wert i.H.v. EUR 209,59,

‘Die Zerobonds sind mit ihrem_Buchwert_ zum 31, Januar 2007 bewertet und zum

Stichtag aufgezinst worden., 101__

Die 14,426 Stltck von der PHOENIX KG gehaltenen Aktien an der Kétitzer Leder-

tuch- und Wachstuchwerk AG sind mit EUR 14.520,00 pro Aktie bewertet worden.

Dies ist die Barabfindung, die die KL Holding GmbH als Hauptaktionarin der 102
 Kotitzer Ledertuch- und Wachstuchwerk AG je Aktie zum Bewertungsstichtag 19.
Dezember 2007 im Rahmen'eines Squeeze Outs festgelegt hat. Der sich daraus
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ergebende Sonderwert ist zum Bewertungsstichtag aufgezinst worden.

Der Wert der GbR Zielstattstrale, an der die Phoenix KG 21 % der Anteile hielt, ist
aus dem Wert des Grundstiickes, dass die GbR hielt, abgeleitet worden. Ausweis-
lich-des von dem Gutachter herangezogenen Bewertungsgutachtens der Sachver-
stAndigen betrégt der Verkehrswert fur das Anwesen
Zielstattstrafte 67-71 in Miinchen zum 23. August 2006 EUR 30,02 Mio. Wertrele-
vant ist der zu versteuernde Veraulerungsgewinn, der aufgezinst zum Bewer-
tungsstichtag EUR 5,29 Mio. betragt.

Bei der Bewertung der ZAO ROSTA, ein russischer PharmagroBhandier, an dem

- die Phoenix KG 42,5 % der Anteile hielt, hat sich der Gutachter auf die Einschét-
zung der Gesellschatt ges'ti'jtzt.. Diese schatzte den Marktwert ihrer Befeiligung zum
Bewertungsstichtég auf EUR 57,18 Mio. Diese Sc:'héitzung basiert auf geflihrten.

Kaufvertragsverhandlungen fur die verbleibenden Anteile.

‘Schliefilich ist die Phoenix AG mangels Planung anhand des Buchwerts des Eigen-
kapitals zum 31, Oktober 2007 i.H.v. EUR 13,21 Mio. (100 %) zuziglich der Ge-
Winnausschmtungen_der Phoenix KG bewertet worden. Bei einer Beteiligung der

: PhoenixKG von 4,2 % der Anteile an der Phoenix AG resultiert daraus sin Son-
derwert i.H.v. EUR 0,59 Mio. |

3. Unternehmenswert der Phoenix KG

EinschlieBlich der Sonderwerte ergibf_ sich nach den Berechnungen von
 ein Ertragswert der Phoenix KG zurm 21. Dezember 2007 iH.v.

EUR 3.755,91 Mio. Dieser Betrag setzt sich aus einem Ertragswert der Phoenix

i.H.v. EUR 3.421,34 Mio. und Sonderwerten i.H.v. EUR 334,56 Mio. zusammen.

4, Marktplausibilisierung des Unternehmenswerts der Phoenix KG

Der Gutachter hat den ermitteiten fundamentalen Unternehmenswert der'Phoen.ix
KG ‘durCh eine. vergleichende Analyse auf der Basis ffentlicher Kapitalmarktdaten
uberpmft. In die Multiplikator-Bewertung sind die Ergebnisgrofien und Marktkapitali-
sierungen bt‘)rsennotierté_'r VergIe_ichsunternehmen eingeflossen. Auf der Grundlage
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von Konsensschatzungen von Analysten fUr die Planjahre 2007-2009 und den vom
Informationsdienstleister Bloomberg erhobenen Ergebnisgrolien ist einer Bandbrei-
te von Eigenkapitalwerten i.H.v. EUR 2.900 Mio. bis EUR 4.089 Mio. festgestellt
worden. Dabei sind die Nettoschuldenpositionen der Phoenix KG zum 31. Januar
2007 sowie die Minderheitenanteile und Sonderwerte zuvor ahgezogen worden.
Der von dem Sachverstdndigen ermittelte Unternehmenswert der Phoenix KG i.H.v.
EUR 3.756 Mio. liegt innerhalb der vorgenannten Bandbreite von Eigenkapitalwer- |

ten und ist daher nach der Auffassung des Gutachters plausibel.

fil. Sonderwerte der HAGEDA

Schiiefblich hat der Gutachter die Sonderwerte der HAGEDA mit EUR 380,36 Mio.

bewertet. .

Dabei sind zunachst die eigenen Anteite der Phoenix AG, die mittelbar Gber die Ot-
to Stumpf GmbH, Berlin, sowie Oiber die Otto Stumpf GmbH, Gotha, gehalten wer-

~ den und die sich auf 8,1 % belaufen, bert‘.‘;ckéichﬂgt worden. Dadurch erhéht sich
die effektive Beteiligungsquote der HAGEDA an der Phoenix KG auf 10,99 %
(10,10 %/(100 % -8,10 %)). Unter Beriicksichtigung eigener Anteile betragt die Be-
feiligung an der Phdenix KG zum Bewertungs'étichtag daher EUUR 412,78 Mio,

Ferner ist der HAGEDA ein Sonderwert i.H.v. EUR 1,75 Mio. fur ihre Beteiligung
von 14,2 % an der Phoenix AG mit einem Gesamtwert von EUR 14,1 Mio. zuge-

_ rachnet worden.

Des Weiteren ist eine Dar!ehen}sforderung i,H.v. ELUR 3,9 Mio., die als nicht be-
triebsnotwendig eingestuft worden ist, als Sonderwert der HAGEDA behandelt wor-
den. '

SchlieRlich ist eine Verbindlichkeit zur Finanzierung der Phoenix KG-Be_teiligung
i.H.v. EUR 37,27 Mio. abgezogen worden. | | |

IV. Unternehmenswert und_Wertje Aktie

Aus den vorstehenden Zahlen resuitiert zum Bewertungsstichtag 21. Dezember
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2007 ein Unternehmenswert der HAGEDA inklusive ihrer Sonderwerte i.H.v.

EUR 435,90 Mio. Darin sind ein Ertragswert aus operativen Geschaft i.H.v.

EUR 55,54 Mio. und Sonderwerte i.H.v. EUR 380,36 Mio. eingegangen. Bei
200.000 vorhandenen HAGEDA-Aktien errechnet sich daraus ein Wert pro Aktie

i H.v. EUR 2.179,50. Dieser Wert je Aktie liegt unterhalb der von der Hauptaktiona-
rin festgelegten Barabfindung i.H.v. EUR 2.231,00 je Aktie.

V. Szenario-Rechnungen

Auftragsgemald hat Szenario-Rechnungen durchgefihrt, indem er
Zum einen bei der Berechnung des Unternehmenswerts alternative Kapitalisie-
rungszinssatze in einem Bereich von +/-2 % in Schritten von jeweils 0,5 % verwen-
det hat und zum anderen bei der Bemessung des Risikozuschlags nach CAPM . 114
bzw. TAX-CAPM erganzend eine gutachterllche pauschale RlSlkoemschatzung _

vorgenommen hat.

Die Un'ternehmenswerfe und die Werte jo HAGEDA-Aktie bei der Veranderung des
Risikozuschlages ergeben sich aus den Tabellen auf Seite 42 des Gutachtens. Da-
rauf kann verwiesen werden. Dabei sind zwei Varianten berechnet worden, und
zwar mit Basiszinssatzen von 4,5 % und 4,75 %. Letzteren halt der Sachversténdi-
ge fur den Tag der Hauptversammiung am 21. Dezember 2007 an sich fur richtig.
Er ist aber in Ubereinstimmung mit der von einem Basiszinssatz i.H.v. 4,5 %
ausgegangen. Bei dieser BetrachtungsWeise wirde bereits die Verénderung.des 115
Risikozuschlags um.0,50 % zu einem Wert je HAGEDA-Aktie von EUR 2.461,40
fihren, d.h. dieser Betrag wirde héher ausfallen als die festgelegte Barabfindung.
- Bei einemn Basiszinssatz von 4,75 % und einem um 0,50 % verringerten Risikozu-
schlag wiirde die festgelegte Barabfindung mit einefn Betrag i, H.v. EUR 2.261,67
pro Aktie nur leicht Uberschritten. Bei einer Verringerung des Risikozuschlags um

1 % lage die Barabfindung pro HAGEDA-Aktie bei EUR 2.570,84.

im Rahmen einer pauschalen Risikoeinschatzung hat der Sachverstandige zu-
nachst den Risikozuschlag anhand gewichteter Kapitatkosten (WACC) ermittelt.
Der berechnete WACC | i H.v. 8,2 % entspricht seiner Meinung nach implizit einen 116

Basuszmssatz von 4.5 % zuzlglich eines RlSlkozuschlags von 3,7 %. Auch bel einer
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pauschalen Betrachtung sei der Risikozuschiag angemessen, er bewege sich in-

nerhalh der von der Rechtsprechung anerkannten plausiblen Bandbreite.

Vi. Borsenkurs

Wie bereits ausgefihrt worden ist, hat der Sachverstandige den Bdrsenkurs der
HAGEDA-Aktie nach MaRgabe der BGH-Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom
19. Juli 2010 — I} ZB 18/09 — ,Stollwerck", juris) taxiert.

Da die Bekannlgabe des Squeeze Outs am 9. November 2007 erfolgte, hat der
Sachverstandige eine dreimonatige Referenzperiode vom 9. August 2007 bis zum
8. November 2007 herangezogen. Verwendet wurden tagliche, volumengewichiete
Kurse der HAGEDA-Aktie. Es sind alle Bsrsenplatze mit regu!iertém Markt und
Freiverkehr bertcksichtigt worden. Eine Hochrechnung des Durchschnittskurses
der Referenzperiode auf den Bewertungsstichtag ist wegen der kurzen Zeitspanne
nicht vorgenommen worden. Aus den vorstehenden Uberlegungen folgt ein Bor-
| sendurchschpittskurs i H.v. EUR 1.259,46. Der von der BaFin ermittelte Bérsenkurs
im gleichen Referenzzeitraum betrégt lediglich EUR1.237,35. Der ge'rin_ge're Kurs
- resultiert aus Stornierungen und Fehibuchungen, die von der BaFin bereinigt wur-
- den. Zudem berlicksichtigt die BaFin nicht den Freiverkehr.

Aus der Abbildung zur KUrsentwick!ung ergibt sich, dass ab der Bekanntgabe des
Scueeze Outs am 9. November 2007 ein erheblicher Kurssprung auf mehr als
EUR 2.500,00 erfolgt ist, d.h. der Barsenkurs zum Stichtag fiel wesentlich hdher
aus als der Durchschnittskurs. Entgegen der Ansicht der Antragsteller ist dieser
Stichtagskurs jedoch nicht maRgeblich. Insofern kann auf die gefestigte Recht-
sprechung verwiesen werden. Springe bis zum Stichtag kénnen nur Gber die Er-
hehung des Durchschnitiskurses entsprechend der aligemeinen Entwicklung des
Aktienmarktes bzw. vergleichbarer Werte beriicksichtigt werden. Eine derartige An-
_hebung hat der Sachverstandige fur die HAGEDA-Aktie aber berechtigt a'bgelehnt.
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VII. Einwédnde der Beteiligten gegen das Sachverstindigengutachten
1. Einwidnde der Antragsteller und des gemeinsamen Vertreters

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktionare

halten das Gutachten des Sachverstandigen fir fehlerhaft. Sie

. beanstanden vehement, dass der Sachverstandige ca. EUR 1,8 Mrd. an Ertragen.

der Beteiligungsgesellschaft Phoenix KG aus den Jahren 2007/08-2010/11 bei der
Schétzung des Unternehmenswertes unbericksichtigt gelassén habe. Diese The-  ¢2p
saurierungen seien auch nicht als Wertbeitrage zum Unternehmenswert berlick-

sichtigt worden. Tatséchlich komme es fiir den Unternehmenswert lberhaupt nicht
darauf an, ob Ertrage ausgeschittet oder thesauriert werden. Selbst nach dem [DW

S1 2008 hatten die Thesaurierungen zum UnternehmensWert beitrageh miissen.

Ferner habe der Sachverstandige die von der Antragsgegnerin selbst angesetzte

| Ausschittungscquote fir dié ewige Rente von 32 % auf 40 % heraufgesetzt im Hin-
blick auf das Ausschiittungsverhalien von Unt.ernehmen, die mit der Phoenix KG
vergleichbar seien. Die Phoenix KG sei als Personengeselischaft in ihrem Aus- '121_
schuttungsverhalten nicht mit bérsennotierten Unternehmen vergleichbar. Ferner

habe dieses Ausschittungsverhalten fiir die HAGEDA auch keine Bedeutung.

Des Weiteren wird die Kirzung des Konzemergebnisses fiir die ewige Rente der
HAGEDA um 0,17 % zwecks fiktiver Thesaurierung fir nachhaltiges Bilanzwaéhs~
tum gerigt. Entsprecihendes gelte fir die Vorgehensweise bei der Phoenix KG
(Gutachten Seite 25 und 36). Fur die bloRRe Vereinnahmung von Pachfentgelten - 1ez
seien diese Thesaurierungen nicht erforderlich. Abgesehen davon komme es fir

die Ergebnissteigerungen in der ewigen Rente nicht auf Bilanzwachstum an.

Zudem sei die Marktrisikopramie i.H.v. 5,5 % Uberhéht. Nach einer aktuellen Studie
der Deutschen Bank AG sei in den letzten 10 Jahren eine Uberrendite mit Aktien, {23
gemessen an Staatsanleihen, nicht erzielt worden.

Ferner sei der Wachstumsabschlag von 1 % zu niedrig. Das passe nicht mit den

Ergebnissteigerungen in der funfighrigen Detailplanungsphase von 2007-2011/12 124
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i.H.v. 25,3 % zusammen. Nach dem Abzug von auferordentlichen Ergebnissen
und Ertragsteuern betrage die Steigerungsrate sogar 75,8 %. Bej der vom Sach-
verstandigen flir den Detailplanungszeitraum unterstellten EBIT-Marge von 3,1 %
und einer zu erwartenden Inflationsrate von 1,8 % bis 2,2 % sei ein Wachstumsab-
schlag von 1 % vollig unrealistisch und geradezu willkirlich. Ferner sei die unter-
stellte Thesaurierungsquote von mehr als 50 % in der ewigen Rente nicht mit dem
minimalen Ergebniswachstum von 1 % zu vereinbaren. Hinzu komme, dass bereits
der Kapitalisierungszinssatz einen lnflationsabschlag enthalte, der zur Diskontie-
rung der ewigen Rente heraus gerechnet werden miisse. Darliber hinaus sei ein
- Mengenwachstum im Pharmaziegeschaft tiberhaupt nicht berlicksichtigt worden.
Das gleiche gelte fur die standig steigende nominale Kapitalrentabilitat sowie die
Arbeitsproduktivitat.

Ferner sei die Bewertung der von der Phoenix KG gehaltenen Zerobonds mit dem
Buchwert plus Aufzinsung (Seite 38 Gutachten) fehlerhaft. Malgebend sei der wirk-
liche Wert, der zum Laufzeitende zur vollen Rickzahlungsrate ansteige.

Schiiefllich sei bei dem anteiligen Wert der GbR Zielstéttstra&e zu Unrecht ein Ve-
raufderungsgewinn i.H.v. EUR 19,33 Mio. fiktiv der Versteuerung unterworfen wor-
den (Seite 38 Gutachten). Diese Steuer falle niemals an. '

- 2. Einwande der Antragsgegnerin

“Auch die Antragsgegnerih hait das Sachversténdigengutachteﬁ hicht in allen Punk-

ten fir zutreffend.

- Die unterstellten Vollthesaurierungen seien sachgerecht und mit dem IDW $1 2008
vereinbar. Danach komme es nicht auf die Ertrage an, sondern auf die Nettoaus-
schiittungen an die Unternehmenseigner, die in den Planjahren bei Null gelegen
hatten. Die Theéaurierungen filhrten zu hoheren Ergebnissen in der Zukunft, was
den Minderheitsaktionaren zu Gute komme. Da sofortige Ausschiftungen der Ab-
geltungssteuer unterlégen, fihrten Thesaurierungen und spétere hthere Ausschit-

tungen zu Stundungseffekten.
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Aiierdings seien die Abschreibungen bei der Phoenix KG fiir die Jahre 2012/13 mit
FUR 85,04 Mio. zu niedrig angesetzt worden. Zutreffend sei der Wert der

mit EUR 110 Mio. (Sachverstandigengutachten, Seite 35). Ebenso sei der nachhal-
tige Personalaufwand bei der HAGEDA mit rund EUR 0,5 Mio. zu niedrig ausgefal-
len. Zutreffend sei dér -Wert von. EUR 0,8 Mio. Des Weiteren beriicksichtige
der Sachverstiandige zu Unrecht geringere Aufwendungen fur Unternehmenssteu-
ern als die sowohl fur die HAGEDA als auch fur die Phoenix KG (Gutachten
Seite 35), Die kérperschaftsieuerliche Behandlung der Pach'terlrég_e der HAGEDA
~ bleibe unklar. Offensichtlich habe der Sachverstandige die bei der HAGEDA anfal-
lenden Korperschaftsteueraufwendungen unmittelbar bei der Phoenix KG bertick-
sichtigt. Konsequenterweise hétten daraus insgesamt héhere Aufwendungen fr

“Unternehmenssteuern resultieren missen als nach dem ~Gutachten.

Ferner habe der Sachverstandige fir 2012/13 einen.zu hohen ergebnismindernden

Minderheitenanteil von EUR 13,32 Mio. (Gutachten Seite 35) angenommen, Zutref-
fend sel der von der nachhaltig geschatzte Minderheitenanteil i.H.v.
EUR 13,0 Mio. | |

SchlieRlich sei der vom Sachversténdigen verwendete Basiszinssatz i.H.v. 4,5 %
zu niedrig. Zwar habe auch die einen Basiszinssatz von 4,5 % angesetzt.
Berechtigt sei je_doch ein Basiszins i.H.v. 4,75 %. Denn bis zum 21. Dezember

a'nerkannt, er sei dennoch bei dem -Basiszinssatz von 4,5 % geblieben.

In 'methodi.scher Hinsicht ist die Antragsgegnerin der Meinung, dass das Gericht
hur zu prifen habe, ob die angewendeten Methoden den Regeln der ordnungsge-
malen UnteméhmenébeWertung entsprechen und die getrofféenen Prognose--und
Wertungsentscheidungen vertretbar seien. Das sei vortiegend der Fall, wie das
Sachversténdigengutachien bestétige. |

Vill.Ergénzende Stellungnahme des Sachverstindigen und Anhdrung

Der Saéhve’rsténdige ist mit insgesamt drei ergénzenden Stellungnahmen zu den

Einwanden der_Verfahrensbeteiligten beauftragt worden. Ferner ist er im Termin
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2007 sei der Basiszihs auf 4,75 % gestiegen. Das habe auch der Sachversténdige
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vom 25. Septembef 2015 nochmals zu den Kerneinwanden der Beteiligten ange-
hért worden. Im Ergebnis folgt die Kammer der gutachterlichen Einschatzung des
Sachverstandigen vollumfangiich, auch wenn die Beweiserhebung mit drei Ergén-
zungsgutachten und einer Anhérung unnétig umfangreich ausgefallen ist. Das hatte
maglicherweise vermieden werden kénnen, wenn die Ausfihrungen des Sachver-
standigen von Beginn an auch fur den Nichtwirtschaftsprifer versténdlicher gewe-
sen waren. Dadurch wéren Fehlvorstellungen der Verfahrensbeteiligten und der
Kammer vermieden worden. Letztlich hat der Sachverstandige in seiner Anhfj_rung

jedoch das Gutachten nachvollziehbar erldutern und Zweifel ausrdumen kénnen.

In der 1. Steliungnahmé vom 17. April 2014 (Bl. 645 ff. der Akte) fuhrt der Sachver-
standige aus, dass die Planungsrechnung der HAGEDA plausibel sei. Das gelte fur
die Pachtertrage der HAGEDA, die aufgr_und des Betriebspachtvertrages zwischen

ihr und der Phoenix KG nicht in einem unbedingten Zusammenhang zu den Kon- |

zerngewinnen der Phoenix KG stiinden. Die Festpacht bilde nach dem Vertrag die
Obergrenze fur die ergebnisabhéngige Pacht,

Entgegen der Ansicht der Antragsgegnerin seien die im Gutachten geschétzten
Abschreibungen der Phoenix KG flur die Jahre 2012/13 in Hohe von EUR 85,04
Mio. angemessen. Das entspreche dem Wertverzehr der zum Endé des Detailpla-
nungszeitraums vorhandenen Anlagesubstanz. Dartber hinausgehende.Investitio-
nenh seien im Zusammenhang mit der Thesaurierung flr das nachhaltige Bilanz-

wachstum im Bewertungskalkil abzubilden und nicht bei den Investitionsgiitern.

‘Der nachhaltige Personalatifwand der HAGEDA i.H.v. EUR 0,5 Mio. sei sachge-
recht. Dabei handele es sich um Zinsaufwand fir bestehende Pensionsverpflich-
tungen der HAGEDA.

~ Auch die kdrperschaftsteuerliche Behandlung der Pachtvertrdge der HAGEDA sei
zutreffend, Hinsichtlich der Beteiligungsertrdge sei die Phoenix KG wie eine Kapi-
talgesellschaft behandelt worden. Dies flihre im Ergebnis dazu, dass die entspre-

- chenden Beteiligungsertrdage bereits auf der Ebene der Pheenix KG mit Gewefbe-

und Koérperschaftsteuer belegt worden seien. Auch die Pachtertrdge seien bereits
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auf der Ebene der Phoenix KG besteuert warden mit der Folge, dass keine Steuer-
belastung auf der Ebene der HAGEDA erfolgt sei.

Darfiber hinaus seien auch die Minderheitenanteile bei der Phoenix KG-i.H,v.

EUR 13,32 Mio. zutreffend erfasst worden. Dabei sei davon ausgegangen worden,
dass sich das operative Geschéaft der Phoenix KG zum Ende des Jahres 2011/12 in
einem eingesohwungehen Zustand befindet. Aus diesem Grund sei es sachge- 136
recht, die gep'lanten Minderheitenanteile des letzten Planjahres i.Hv. EUR 13,32

Mio. fortzuschreiben.

Ferner fuhrt der Sachversténdige auéi dass in der Detailplanungsphase Thesaurie-

. rungen i.H.v. ca. EUR 1,8 Mrd. zur lnnenfinanziemng verwendet worden seien, um

den bes't-ehenden Bitanzverlust auszugleichen und Schulden der Geselfschaft ab-
zubauen, damit am Ende des Detailplanungszeitraums-eine marktibliche Kapital- 139
struktur erreicht we'rde-. Beide Sachverhalte wirkten sich werterhdhend auf den Un-
“ternehmenswert aus. Auch die fiir das nachhaitige Wachstum Veranschlagtén The-

saurierungen seien sachgerecht,

Die Ausschuttungsquoten fir die HAGEDA und die Phoenix KG éeien zutreffend
-unterschiedlich festgelegt worden. Flr die Detailplanungsphase orientiert.en sich
die Ausschuttungsquoten an dem individuellen Unternehmenskonzept.. Fir beide
Unternehmen fehle ein solches Konzept. Die HAGEDA habe in _der Vergangenheit

| lediglich EUR 1,00 pro Aktie 'ausgeschuttet'. Bei der Phoenix KG habe nicht auf bis--
herige Ausschiittungen zuriickgegriffen werden kénnen, da es sich um eine Perso- 140
nengesellschaft handele und ohnehin ein Grofteil der Jahresilberschiisse zur In-
nenfinanzierung thesauriert worden sei. Fr die ewige Rente sei fir beide Unter- -
nehmen eine einheitliche Peer Group verwendet worden und dabei eine Ausschiit-
\tungsquote von 40 % ermittelt worden. Marktibliche Ausschuttungsquoten hétten
bei-40-60 % gelegen. '

Die Wachstumsrate von 1 % hat der Sachverstandige mit der Frwartung begrundet,
"dass es voraussicht[ich nic_ht gelingen wird, dass die Phoenix KG die Preissteige- 141
rungen auf den Beschaffungsmarkten tiber den Absatzpreis weitergebén kénne.




82 O 27/08 Beschluss vom 30. Dezember 2015 Seite 39 von 55

Eine Wachstumsrate unter der Inflationsrate von 1,8 % bis 2,2 % sei angesichts der
zunehmenden Regulierung der Pharmamarkte und der hereits hohen operativen
Effizienz im Pharmagro3handel wahrscheinlich. Auch in der Rechtsprechung seien

Wachstumsabschlage von durchschnittlich 1,2 % akzeptiert worden.

Die Zerobonds seien im Sinne der Antragsteller bewertet worden, d.h. zum Buch-

wert am 31. Januar 2007 zuzlglich der seitdem aufgelaufenen Zinsen. Die Bewer-

tung der GbR Zielstattstralte zum Liguidationswert abz{iglich dabei anfallender

Steuern Sei sachgerecht und stehe in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung. 142
Die Marke séi niéht gesondert zu bewerteni falls wie hier die Marke zur Erwirtschéf-

tung der zukinftigen Ertrdge beitrage und nicht gesondert verwertet werde. Eine
eigenstandige Bewertung der Marke wilrde zu einer Doppeibewertung flihren. |

Der Basiszinssatz sei éntgegen der Darstellung der Antragégegnerih zum Zeitpunkt
der Hauptversammlung am 21. Dezember 2007 i.H.v. 4,75 % ermittelt worden.

Auch die Marktrisikopramie i.H.v. 4,5 % bis 5,5 % sei sachgerecht. Die von den An-
tragstellern angefiihrte Studie der Deutschen Bank AG sei nicht'and_eré 22U bewer- 143
ten als die Ubrigen Studien — teils mit gegenlaufigen Ergebnissen — auch. Sie habe

keine Uberragende Bedeutung, wie das OLG Stuttgart zutreifend entschieden habe.

Die Antragsteller und der gemeinsame Vertreter der ausgeschiedenen Aktiongre
haben auch die ergénzende Stellungnahme des Sachverstandigen fir unzurei-
chend gehalten. Sie haben erneut und vehement die Nichtberlicksichtigung von ca.
EUR 1,8 Mrd. an Erfradgen im Detailplanungszeitraum beméngelt. Die Verbesse-
rung der K_apitalstmktur und die Verminderung des Zinsaufwandes seien schon

" nicht nachvollziehbar. Zudem wirke sich die Verbesserung der Kapitalstruktur bei
der Ertragswertberechnung nicht aus. Der Sachverstandige habe auch nicht erklart, 144
wie bei'einer durchschnittlichen EBIT-Marge von 3,1 % im Detailplanungszeiiraum
ein Wachstumsabschlag von nur 1,0 % realistisch sein soll. Real schrumpfende
Ertrage seien die Foige. Das widerspréche dem statistischen Gewinnwachstum
deutscher Unternehmen in dem Zeitraum von 1992-2007. Zudem profitiere der
Pharmahandef in 'DeUtschland und Europa auf lange Sicht von dem demographi-
schen Wé_ndel, das heilt der Uberalterung der Gesellschaft, Die Antragsteller ha-
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ken die Einholung eines neuen Gutachtens beantragt,

Auch die Antragsgegnerin hat die erganzende Stellungnahme des Sachverstandi-
geh in den Punkten nachhaltige Abschreibungen, nachhaltiger Personataufwand,

Unternehmenssteuern und Minderheitenanteile bei der Phoenix KG weiterhin an- 145
- gegriffen.
Mit Beschluss vom 2. Juli 2014 (Bl. 710 ff. der Akte) ist eine weitere Ergénzung des
Gutachtens angeordnet warden, da dieses in einigen Punkten nicht priifoar bzw. |
nachvollziehbar sei, insbesondere hinsichtlich der vargenommenen Thesaurierun-
146

gen. Ferner ist der Sachversténdige gebeten worden, den nach IDW 31 ermittelten
Unternehmenswert aus der Sicht des Marktes bzw. markttiblicher Erwerber zu

plausibilisieren.

Der Sachversténdige hat darauf zunéchst mitgeteilt dass das Gutachten aus seiner |
Sicht bereits eine Plausibilisierung des Unternehmenswerts der Phoenix KG auf der 147
BaS|s von Multlphkatoren (Trading- Multlphkatoren) enthalte. '

In der 2. Steilungnahme hat'der Sachversténdige zZur Widerlégung der Ethénde‘
der Antragsteller die Ertragswertberechnung mit und ohne Thesaurierungen
schrittweise-gegehﬂbergestellt. Danach haben die bilanziellen Thesaurierungen
positive Auswirkungen auf das Finanzergebnis (geringerer Zinsal.lfvx'rand)i den
Steueraufwand und den Kapitalisierungszinssatz (geringerer Verschuldungsgrad).
Alle Effekte zusammengefasst filhrten zu einem Ertragswert mit Thesaurierungen

i.H.v. EUR 3,421.340.000,00 'ge'genube'r' einem Ertragswert ohne Thesaurierungen' 148 '

in Hohe von EUR 2.735.420.000,00. Die Wertdifferenz betrage EUR 686 Mio. Die-
ser Unterschied ergebe sich insbesondere aus der Bestéuerung der Ausschiittun-
gen mit perstjnlicher Einkommensteuer (Abgeltungssteuer) Der werterhdhende
Effekt aus der Absstzharkeit von Fremdkapitalzinsen entfalle, weil aufgrund der
“hohen Verschuldung im Fall ohne Thesaurlerung in alien Detallplanung'SJahren die

steuerlichen Regelungen zur Zinsschranke zur Anwendung kamen.

Ferner halt der Sachversténdige an dem geschatzten Wachstumsabschiag i.H.v. 149
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1,0 % fest. Entgegen der Annahme der Antragsteller kénne das Wachstum der
Phoenix KG nicht ohne Thesaurierung aus der Bruttospanne der Grohindler ge-
neriert werden. Entgegen dem Anstieg der Verbraucherpreise seien die Preise im
pharmazeutischen Grolthandel in der Zeit van 1995-2007 um rund 1,0 % pro Jahr
- gefallen. Das werde hestétigt durch die rlcklaufige Entwicklung der Handelsmar-
gen in Deutschland und anderen européischen Landem in den Jahren 2004-2007.
Die von den Antragstellern zitierten empirischen Untersuchungen, die ein Gewinn-
‘wachstum deutscher Unternehmen von durchschnittlich 2,4 % pro Jahr fur den Zeit-
raum von 1992 bis 2009 konstatierten, seien jedenfalls auf PharmagroRhandler
nicht anwendbar. Trotz einer alternden Bevdlkerung sei mit ein Bevélkerungsriick-
gang zu rechnen. Ferner sei eine nachhaltige Ertragssteigerung im Hinblick auf die
starke Regulierung des PharmagrolRhandei wahrscheinlich. Eine Wachstumsrate
van 1,0 % bedeute folglich, dass der erwartete nachhaltige Preisriickgang durch

reales Mengenwachstum Uberkompensiert werde.

Auch die Einwande der Antragsgegnerin zu nachhaltigen Abschreibungen, nach-
haltigem Personalaufwand und Minderheitenanteile werden von dem Sachverstdn- 150

digen zurlickgewiesen.

Auch die 2. ergénZende Stelluhgnahme des. Sachverstandigen ist erneut heftig von
den Antrégsteilem angegriffen worden. Sie haben dem Sachvérsténdigen bewusste
Irrefihrung vorgeworfen. Hinsichtlich des Wachstums der Pharmabranche verwei-
sen sie auf eine Studie von Kaapke u. a. vom 5. November 2008, Danach seien die
Umsétze innerhalb der 10 Jahre von 1997-2007 um jéhrlich 5,2 % (arithmetisches
Mittel) gestiegen. Dabei sei die erhebliche Steigerung der Umsiatze mit nicht tax-

151

pflichtigen Arzneimitteln berlicksichtigt. Dieses Markisegment decke 40 % der
Rohertriige der Phoenix KG ab und sei véllig unreglementiert.

Die Vergleichsrechnung des Sachversténdigen zu den beanstandeten bilanziellen
Thesaurierungen in Hdhe von nahezu EUR 1,8 Mrd. sei falsch. Die Verbesserung
bei der Steuerbelastung der Phoenix KG liege nur bei EUR 16 Mio. Ferner sei trotz 152
der Thesaurierungen die angenommene NettbverSohuldung bis 2011/12 nicht ge- |

sunken. Die negativen Finanzergebnisse in den PIanjahren-ZOOB/OQ und 2009/10
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seien dementsprechend auf EUR -164,02 Mio. noch angestiegen. Selbst in den
‘Folgejahren bis 2011/12 sei die Nettoverschuldung kaum zurickgegangen. Auch
die Annahmen des Sachversténdigen zum Wachstum des PharmagroBhandels aus

Li'efe_ra'ntenkrediten der Pharmaindustrie seien falsch.

Trotz dieser massiven Einwande hat der Gutachter an seinem Gutachten festgehal-
ten. Ein Widerspruch zu dem empirischen Befund der Antragsteller bestehe nicht,
da die Umsatzeritse der Phoenix KG im Planungszeitraum mit durchschnittlich

5,2 % per anno wachsen wiirden. Auch die Steigerungsraten der Margen flir nicht 153 _
verscﬁreibungspfiichtige Medikamente seien in dem Anstieg der Rohertragspanne

von 7,8 % im Jahr 2006/07 auf 8,2 % im Geschaftsjahr 2011/12 abgebildet.

SchlieRlich hat sich der Sachverstindige in der Anhdruing vom 25. September 2015

zu den Kerneinwénden der Verfahrensbeteiligten — Thesaurierungen i.H.v. ca. 154

EUR 1,8 Mrd. und Wachstumsrate von 1 % fUr die ewige Rente — geéullert.

hat in der Anhérung zunachst auf die Neutralitat von Thesaurierun-
gen hingewiesen, da diese ggf. als fiktive Thesaurierungen den Minderheitsaktiond-
ren zugutekommen wiirden. Unterschiedlich sei lediglich der Steuersatz, da fiktive 155
Th'esaur'ierungen mit der halben Abgeltungssteuer von ca. 13 % belastet wirden,
Dividendenau.sschUttungen hingegen mit dem vollen Abgeltgngssteuersatz.

Der Saéh\}ersténdige hat ermeut erlautert, dass die unterstelite Thesaurierung von
ca. EUR 1,8 Mrd. im Detailplanungszeitraum vorteilhaft fir die Aktiondre sei. Er hat .
die bereits im Gutachten erlduterten Vorteile nochmals dargelegt. Er hat das Zah-

lenwerk anhand des Gutachtens und tabellarischer Berechnungen im ersten Er- 196
ganzungsgutachten vom 6. Oktober 2014 erlautert. Der Vorteil fur die Minderheits-
aktionére bei Thesaurierung betrage EUR 686 Mio. zuzliglich Barausschittungen.
- Den Wachstumsabschlag von 1 % hat der Sachversténdige ebenfalls unter Bezug-
nahme auf seine schriftlichen Ausfiihrungen erlautert. Richtig sei zwar, dass nur
. 157

Wachstumsabschlag mit 1 % positiv sei. Allerdings seien konkrete Vorstellungen
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zum Mengenwachstum nicht entwickelt worden. Thesaurierungen in der ewigen
Rente missten jedenfalls aufier Betracht bleiben, da Thesaurierungen als Wertbei-
trage den Aktionaren zugerechnet worden seien. Sie stiinden folglich fir Wachstum
nicht zur Verfigung. Insofern sei lediglich ein technisches Wachstum aus aligemei-
nen Entwicklungen zu erwarten. Daflir sei der Wachstumsabschlag i.H.v. 1,00 %
grofziigig bemessen. Wirde die Thesaurierung beriicksichtigt, lage das Wachstum
_mﬁglicherwéise bei 4 % bis 5 %. Insofern hinke auch der Vergleich der Antragstel-
ler mit Statistiken bezlglich der Ergebnissteigerungen deutscher Unternehrmen. Die
dort ausgewiesene durchschnittliche Wachstumsrate von 2,4 % beziehe sich natir-
lich auf Wachstum mit Thesaurierungen. Der Einwand der Antragsteller, dass die
Ertrage beim Wachstum von 1 % auf Dauer real schrumpfen wiirden, sei zwar rich-
tig, aber letztlich zu akzeptieren. Malgebend sei das konkrete Unternehmen. Die
-Phoenix KG stehe unter erheblichen Margendruck, auch in der Zukunft, Die'Grﬁnde
dafur seien milgeteilt worden. Bei der Schatzung der Wachstumsrate sei zwar eine

Differenzierung zwischen .Verschreibungspflichtigen und nicht verschreibungs-

pflichtigen Produkten nicht vorgenommen worden, da ein Preis-MengengerUst nicht -

vorgelegen habe. Bei der gewahlten Orientierung an den Margen sei auch aus dem
von der Antragstellerseite vorgelegten Gutachten von Kaapke zu erkennen, dass in
allen Preisgruppen ein erheblicher Preisdruck im Pharmagrofhandel entsiehen
- werde, inshbesondere im Hinblick auf den zunehmenden Direktvertrieb der Pharma-
industrie, der sich mindernd auf die Ertragszuwéchse im Groﬂ.hahdel auswirken

werde,

IX. AbschlieRende Bewertung

Hauptstreitpunkte sind die Thesaurierungen in der Detailplanungsphase von ca.
EUR 1,8 Mrd. und die Wachstumsrate von 1 %. Die tibrigen Streitpunkte sind aus
der Sicht der Kammer durch die schriftlichen Stellungnahmen des Sachverstandi-

gen geklért, Die Verfahrensbeteiligten haben insofern auch keine weiteren Fragen

mehr an den Saoh\)efsténdigen' im Rahmen der Anhoérung gestelit.

1. Thesaurierungen i.H.v. ca. EUR 1,8 Mrd.

Bei vordergriindiger Betrachtung sind die Thesaurierungen der Phase 1i.H.v. ca.
EUR 1,8 Mrd. problematisch. Letztlich hat der Sachverstandige in der Anhorung

158
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unter Bézugnahme auf die zweite ergdnzende Stellungnahme vom 6. Oktober 2014
nachvollziehbar und giaubhaft anhand seines Rechenwerks erldutern kénnen, dass
entgegen der Annahme der Antragstelier bzw. des gemeinsamen Vertreters keine
Ertrage der Phoenix KG i.H.v. fast EUR 1,8 Mrd. unbericksichtigt geblieben sind.

Die schriftlibhen Ausfilhrungen des Sachversténdigen in der zweiten erganzenden
Stellungnahme sind nachvollziehbar anhand der Modeilrechnungen, die als Anfage
zur ergdnzenden Stellungnahme beigeflgt waren, erldutert worden. Daraus ist er-
sic_htli_ch, wie'd_er Sachversténdige schriftlich wiederholt bestatigt hat, dass das
EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Steuern) in-beiden Modellrechnungen; das heilit mit
und ohne Thesaurierungen, identisch ausfailt. Erste Unterschiede sind erkennbar
bei den Finanzergebnissen, die bei der Variante chne Theséurierung im jeden Jahr
-schlechter ausfallen als mit Thesaurierungen. Ursachiich dafiir sind die unter- 160
schiedlichen (Netto-) Schuldenbestédnde, die verzinst werden missen. Die Differenz
zwischen den beiden (Netto-} Schuldenbesténden ist der kumulierte Betrag der
thesaurierten Betrage; die Differenz betragt EUR 1 .'765-,?0 Mio. Bedingt durch den. -
reduzierten Zinsaufwand bei Thesaurierung wird das Konzemergebnis um ca.
EUR 10 Mio. erhsht. Deméntsprechend resultierf bezlglich des Konzernergebnis-
ses nach Minderheiten, bedingt durch die vorgenannten Unterschiede, eine Diffe-
renz von ca. EUR 70 Mio. | | o

- Erhebliche Unterschiede ergeben sich erst bei den Brutto- und Nettoausschiittun-
gen. Daraus ist ersichtlich, dass in der Modeilvariante 1 (mit Thesaurierungen) Net-
toausschittungen flr die Jahre 2007/08-2011/12 ganz bzw. teitweise ausfailen.
Lediglich flr die ewige Rente ist ein Betrag i.H.v. EUR 377,59 Mio. vorgesehen, der
im Vergleich zur ewigen Rente der Modellvariante 2 (ohne Thesaurierung) um ca.
EUR 50 Mio. héher ausfalit. Bei der Beréchnung mit Thesaurierung faillen daher bis 167
zum Jahr 2010/11 _keine personlichen Steuern auf Nettoauséchnttungen an, bei der.
Berechnung ohne Thesaurierung sind Dividendenausschilttungen hingegen mit der
vollen Abgeltungssteuer i.H.v. 26,38 % zu versteuern. Dieser Steuereffekt hat er-

hebliche Bed_eutung in der Vergleichsrechnung.

Bedingt durch die Verringerung der Nettoschuldenstande verbessert sich in der Va- 12
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_riante mit Thesaurierungen auch die Kapitalstruktur. Der Verschuldungsgrad der
Phoenix KG wird von 114,87 % im Jahr 2007/08 auf 67,9 % fur die Jahre 2012/13
ff. verringert. Die geringeren Verschuldungsgrade in jedem Jahr bei Thesaurierung
fuhreh zu niedrigeren Kapitalisierungszinssatzen. Der Risikozuschlag steigt mit zu-
nehmender Verschuldung. Niedrigere Kapitalisierungszinssatze fihren bei sonst
gleichen Bedingungén zu hoheren Ertragswerten, hdhere Kapitalisierungszinssatze
bei sonst gleichen Bedingungen zu niedrigerén Ertragswerten.

Wie sich aus den Tabellen im Anhang zum zweiten Erganzungsgutachten ergibt,
fuhren diese Aspekte zu unterschiedlichen Barwerten zum 21, Dezember 2007. Die |
Ertragéwerte zum 21. Dezember 2007 betragen EUR 3.421,34 Mio. bei Thesaurie-

- rung und EUR 2.735 42 ohne Thesaurierung. |

163

AUfgrUnd dieser Zahlen kdn_nte der Eindruck entstehen, dass dem Wegfall eines
Ergebnisses i.H.v, ca. EUR 1,8 Mrd. Ieldiglich ein Vorteil im Ertragswert i.H.v. ca.

" EUR 686 Mio. gegeniibersteht. Dieser Eindruck tragt hingegeh. Das ergib't sich |
schon daréus, dass in den Modelirechnungen die Nettozahlungen im Jahr 2012/13
mehr als EUR 2 Mrd. auseinander liegen. Darin kommt die Bruttodifferenz beider
Modellvarianten zum_" Ausdruck. Wird von dieser Bruttodifferenz dér Barwert der

| Nettoausséhi]ttungen der Modellvariante 2 {(ohne Thesaurierung) abgezogen, ver-
bleibt eine Nettodifferenz von ca. EUR 1,6 Mrd., wie der Sachversténdige bei seinéf
Anhdérung bestétigt hat. Nach seiner Darsteliung muss auf den-Differenzbetrag aus
beiden Ertragswerten i.H.v. 686 Mio. aber noch der Barwert der Nettoausschittun- 154
gen addiert werden,'woraus sich ungefahr ein Gesamtbetrag i.H.v. EUR"I;S Mrd.

“ergebe. Tatsachlich falit der Unterschied zwischen beiden Varianten daher erheb-
lich h(‘jher aus als der vordergriindig dargestelite Unterschiedsbetrag i.H.v. -

EUR 686 Mio. Diese 'Ausfuhrungen des Sachverstandigen sind nachvoliziehbar und -

o Uberzeugend und sind letztlich von den Verfahrensbetsiligten in der Anhdrung auch

nicht mehr angegriffen worden. Damit ist der zentrale Einwand der Antragsteller
. widerlegt, dass die Ergebnisse der Phoenix KG i.H.v. ca. EUR 1,8 Mrd. nach den
 Berechnungen des Sachverstdndigen nichts zum Unternehmenswert beigetragen

‘haben.
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2. Wachstumsrate 1 %

Der Sachverstdndige hat auch die Bedenken gegen die von ihm geschatzte

Wachstumsrate von 1 % flr die ewige Rente in der Anhérung ausrdumen kénnen.

Der Sachverstandige hat sich zunéchst auf seine schriftiichen Aufierungen bezo-

gen. Danach sind folgende Faktoren relevant.

e Inflationsrate im Jahr 2007 zwischen 1,8 % b_is 2.2 %:
- e Preisverfall zwischen den Jahren. 1995-2007 um ca. 1 % pro Jahr (gegen- .
tber Anstieg der allgemeinen Verbraucherpreise um ca. 1,5 % hro Jahr);
E -- ricklaufige Margen der Pharmagrofihandler ab dém Jahr 2004; o
» schrumpfende Bevéikerung in Deutschiand bis zum Jahr 2050 von 82,4 Mio.
(2004) auf 74,6 Mio. (2050};

« alternde Bevélkerung mit steigender Lebenserwartung und erhéhten Nach- '

frage nadh pharmazeutischen Produkten mit der Aussicht auf Mengen-
wachstum; | _ _ '

« regulatorische Eingriffe des Gesetzgebers (z.B. Budgsts fur Arzte);

+ fehlender Einfluss des Pharmagrofihandels auf Preise oder Nachfrage nach
pharmézeutischen Produkten;

o bereits erreichter hoher Produktivitdtsgrad im Pha_rrﬁagrof?;handel';

. moderaté Umsatzanstiege des Pharmagrofihandels;

. Vorleistungen durch den Pharmagrol&handel in Millia_rdenh('jhe,;

o notwendige Vorratshaltung des Pharmagrol3handels.

Unter Abwagung all dieser Umstdnde ist laut Gutachter die Wac_hstumsrate' von’
1 % berechtigt. Zutreffend ist die Einschatzung des Sachverstandigen, dass ledig-

li_ch die zu erwartenden Inflationsraten sowie die Aussicht auf Mengenwachstum die

ansonsten eher gegen Wachstum sprechenden Umstinde ausgieichen kénnen.

Zwar hat der Gutachter in der Anhdrung konkrete Groien zum Mengenwachstum

_nicht benennen Kénnen. Er ist jedoch zu Gunsten der Minderheitsaktionére davon

ausgegangen, dass die ansonsten wachstumshemmenden Aspekte durch ein mo- -

derates Mengenwachstum Ubérkompensiert werden. Die Kammer hat keine Be-
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~denken, insofern der pauschalen Einschitzung des Sachverstandigen zu folgen.
Diese ist von einer umfassenden Sachkenntnis, einer hinreichenden Erfahrung und

einem Gesamtiberblick gepragt.

Dem Einwand der Antragsteller, dass die durchschnittliche EBIT-Marge von 3,1 %
der Detailplanungsphase erheblich (iber der Wachstumsrate von 1 % liegt, hat der
Gutachter damit erklart, dass in dem Wachstumsabschiag langfristige Erwartungen
.zu den Preis-, Mengen- und Kostenentwicklungen in einer Gréfie zuSammenge— '
fasst werden, hingegén die Phase 1 nur einen sehr kurzen Zeitraum be'rUcksichtiQt.
In der Wachstumsrate seien hingegen auch Jahre negativen oder schwécheren
Wachstums zu berlicksichtigen. Auch diese Begrindung ist nachvoliziehbar und

liberzeugend.

Empirische Befunde zu durchschnittlichen Ergebnissteigerungen deutscher Unter-
nehmen in der Vergangenhsit stellen die Einschatzung des Sachverstandigen
ebenfalls nicht in Frage. Denn einerseits handelt es sich um eine brancheniiber-
greifende Erhebung, nicht lediglich um eine Schatzung fur den PharmagroBhandel.
Zudem ist véllig .uhklar,.wie diese Ertragssteigerungen zustande gekommen sind.
Der Sachversténd_ige hat dazu gedulert, dass in den Ergehnissteigerungen auch
Thesaurierungseffekte enthalten seien. Nach seinen Ausfiihrurigen waren auch bei
der Phoenix KG unter Berlicksichtigung von Thesaurierungen Wachstumsraten
zwischen 4-5 % maglich. Diese kdnnten aber nicht in Ansatz gebracht werden, da

die Thesaurierungen den Aktiondren unmittelbar zugerechnet worden seien.

- Schliefilich gibt auch die von den Antragsteliern vorgelegte Studie von Ka_apke '
Profil und Effizienz des voll versorgenden pharmazeutischen GroRhandels" vom 5.

November 2008 sowie die fehlende Differenzierung zwischen veréchreibungs—

pflichtigen und nicht verschreibungspflichtigen pharmazeutischen Produkten keine

Verantassung zu Zweifeln an der Einschatzung des Sachverstandigen zur Wachs-
‘tumsrate. Der Sachversténdige hat in seiner letzten Stellungnahme ausgefilhrt, | _
dass aus der Studie hinsichtlich der Gesamtumsatze des pharmazeutischen Grof3-
handels in Deutschland von 1997-2007 eine Wachstumsrate i.H.v. 4,4 % (arithme-

tisch gerechnet) bzw. 4,3 % (geometrisch gerechnet) hervorgehe. Ferner werde
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belegt, dass der Umsatzanteil der nicht verschreibungspflichtigen Produkte an den
Gesamtumsatzen des pharmazeutischen Grolkhandels in Deutschland im Zeitraum
von 2003-2007 von ca. 9 % auf ca. 22 % angestiegen sei.

Der Sachverstiandige sieht in diesen Zahlen letztlich eine Bestatigung seiner Ein-
Séhétzung. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 4,4 % gemaf der
Studie von Kaapke werde von der Phoenix KG im Detailpiénungszeitraum mit Um-
satzerlosen von durchschnittlich 5,2 % pro Jahr berschritten. Zudem werde die
~ Rohertragsspanne von 7,8 % im Geschéftsjahr 2006/07 auf 8,2 % im Geschiftsjahr
2011/12 gesteigert. Das impliziere, dass die rucklaufigen Margen fiir verschrei- _
bungspflichtige Medikamente durch ste'igende Margen von nicht verschre.i_bu_ngs‘- 172
~pflichtigen Medikamenten mehr als ausgeglichen wlrden. Die rickldufigen Margen
d.es Pharmagrofshandels beziglich verschreibungspflichtiger Medikamente wiirden
“in dem Gutachten von Kaapke bestatigt; dort befinde sich eine identische Grafik. Im
Ubrigen werde mittelfristig der Preisdruck auf das Produktsegment der nicht ver-

schreibungspflichtigen Mittel zunehmen.,

X, Weitere Einwinde gegen das Gutachten

Der Sachverstandige hat zu den Ubrigen Einwédnden der Veﬁéhrensbet'eiiigten ge-
gen das Gutachten in den Ergénzungsgutachten'wiederho]t Steliung bezogen. In
der Anhorung ist er dazu nicht mehr befragt worden. Auch die Verfahrensbeteiligten
haben insoweit darauf verzichtet, den Gutachter Zu be_fragern. Die Kammer halt die 173
-erganzenden Ausflihrungen des Sachversténdigen fiir iberzeugend. Vor diesem

Hintergrund kénnen die Punkte kurz wie folgt abgehandelt werden:
1. Basiszinssatz

Der Sadhversténdige hat in seinen ergdnzenden Stellungnahmen und in der Anho--

rung bestatigt, dass an sich der héhere Basiszinssatz von 4,75 % zum Stichtag be-

rechtigt sei. Dass der S'achversténdige entsprechend der Vo,rgehensweisé der ‘
 den niedrigeren Basiszinssatz von 4,50 % verwendet hat, spricht nicht ge- 7174

gen.Seine Neutralitat: Er hat insoweit enfsprechend der Anforderung der Kammer

alternative Berechnungen vorgelegt, aber stets klargestelit, dass der héhere Zins

stichtagsgerecht sei. | o |
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2. Marktrisikopramie

Die nachhaltige Kritik der Antragstelier an der verwendeten Marktrisikopramie von

4,5 % nach Steuern tiberzeugt nicht. 175

In dem Sachverstandigengutachten werden die diversen empirischen Kapitalmarkt-

studien zur Héhe der Mérktrisikoprémie dargesteilt. Bei arithmetischer Betrachtung

liegen die Werte zwischen 5,46 % und 10,43 %, bei geometrischer Betrabhtung

zwischen 2,66 % und 6,80 %. Bei einer Spreizung der Werte von 2,66 % bis

10,43 % sind die vom FAUB empfohlenen und von dem Sachverstandigen verwen-

" deten Marktrisikopramien von 5',0 % his 6,0 % (200?), 4.5 % bhis §,5 % (2008) und

4.0 % bis 5,0 % (2009 ff.} gut vertretbar. Den Einwand der Antragéteiler unter Ver-

weis auf die Studie der Deutschen Bank AG aus dem Jahr 2011, dass bei dieser

Betrachtung neuere Erkenntnisse ausgeblendet wiirden, wonach die Aktienanlage
in den vergangenen 50 Jahren keine Uberrendite gegenlber Staatsanleihen erzielt 176
habe, sondern nur eine Unterrendite, halt der Sachversténdige nicht far begrundet :
Es handele sich nur um eine weitere Studie, die andere empirische Ergebnisse

| aber nicht véllig entkraften konne (in diesem Sinne auch OLG Stuttgart, Beschiuss
vom 17.10.2011 ~ 20 B7/11, Rz. 349 juris). Diese Begriindung ist t_fagféhig, da sich
Hochzinsphasen und Niedrigzinéph‘asen ablosen. Bei der gebotenen langfristigen
Sicht der Anlage kann nicht ausschliellich auf die derzeit bestehende Hoch- cder
Niedrigzinsphase abgestellt werden, sondern es muss aus sédmtlichen empirischen

Studien ein vertretbarer Mittelwert gebildet werden. Das ist hier geschehen.

Entgegen der Darstellung der Antragsteller ergibt sich daraus nicht ein Kapitalisie-
rungszinssatz in der ewigen Rente (vor Wachstumsabschlag) i.H.v. 9,6 % nach _
Steuern bzw. 13,04 % vor Steuern. Der Gutachter hat klargeslellt, dass der von ihm
verwendete Kapitalisierungszinssatz i.H.v. 8,6 % nach Steuern {vor Wachstumsab-

. schlag) betrage. Daraus resultiere keine Vorsteuerrendite von 13,04 %, da die | 177_-
Nachsteuerrendite nicht mittels eines Steuersatzes von 26,3 % (Abgeltungssteuer)
hochgerechnet werden kénne. Wie sie aus dem Gutachten ergebe, betrage die

Vorsteuerrendite ca. 8,2 % {Gutachien, Seite 42).
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3. Thesaurierung fiir nachhaltiges Bilanzwachstum

hat insoweit ausgefiihrt, dass der PharmagroBhandel eine Finanzie-: '

rungsfunktion habe, was wiederum Einfluss auf die Bilanzpositionen aus Lieferu'ng
und Leistung habe. Auch milsse eine entsprechende Vorratshaltung gewahrieistet
sein. Um ein entsprechendes Wachstum in der Bilanz zu gewahrieisten, seien ge-
ringe Thesaurierungen erforderlich. Diese Thesaurierungen seien jedoch nicht
identisch mit den unterstellten Thesaurierungen i.H.v. 60 %, die den Aktiondren
unrﬁittelbar als Wertbeitrage zugerechnet worden seien. Im Ergebnis sind die Uber-

legungen des Gutachters nachvollziehbar und Gberzeugend.

4, Sq nderwerte
a, Zerohonds

Die-Ze_rObonds sind von dem Gutachter als Sonderwerte berlicksichtigt worden. Sie
darfen.daher, wie der Sachverstandige zutreffend ausgefihrt hat, nicht in der ewi--
gen Ren-fe berucksichtigt werden, da dies zu einer Doppelzahlung fihren wirde.
Ahsonsten ist die Bewertung der Zerobonds nicht zu beanstanden, da sie zum
Ausgabekurs zuziglich der aufgelaufenen Zinsen bewertet und zum Bewertungs-
stichtag aufgezinst worden sind. Die Zerobonds waren zum Stichtag bereits zu-
riickgezahlt oder hatten-eine kurze Restlaufzeit. Diese Werden bei Failigkeit zum
Nominalwert, d.h. zum Ausgabekurs zuziglich der aufgelaufenen Zinsen, zurtick-
gezahlt. Diesen Wertansatz hat auch der Gutachter gewahit.

b. Zielstattstrale / ZAO ROSTA

Die Kammer pflichtet der Darstellung des Sachverstandigen bei, dass bei der Er-
mittlung des Liquidationswertes des Sonderwertes GbR Zielstattstrae sventuell
anfallende Verdulberungskosten einzurechnen sind. Das entspricht Stéindiger |
Rechtsprechung in vergleichbaren Fallen. Auch die ggf. durch die VerduRerung
_anfallenden Ulwte'rnehmenssteUern sind zu berlicksichtigen. In diesem Punkt hat
der Gutachter zutreffend zwischen der GbR Zielstattstraf}e und der ZAO ROSTA-
B unterschieden. Denn bei dem Verkauf von Antgilen einer Kapitalgesellschaft durch
eine Kapitalgesellschaft faflen nach § 8 b KStG grundsatzlich keine Steuern an. Bei
der Verdulerung von Personengesellschaften, wozu auch die Ge‘sellschaﬂ- blirger-
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lichen Rechts zéhlt, fallen hingegen Steuern an. Folglich wurden fir die GbR Ziel-
stattstralte fiktive Steuern in Rechnung gestellt, bei der ZAO ROSTA (Aktiengesell-
‘schaft) hingegen nicht,

Ferner hdlt die Kammer die Vorgehensweise des Sachverstéandigen fur richtig, nicht
betriebsnotwendiges Vermagen nicht mit personlicher Einkommensteuer zu belas-

ten (vgl. z. B, OLG Frankfurt, Beschluss vom 24.11.2011, 21 W 7/11, Tz. 164 juris;

OLG Stuttgaft, Beschluss vom 04.05.2011, 20 W 11/08, Tz, 230 jQris; OLG Stutt- 187
- gart, Beschluss vormn 19.01.2011, W 3/09, Tz. 241 juris; LG Frankfurt, Beschluss

vam 21.03.2006, 3-5 0 153/04), Insofern ist den Bedenken der Antragsteller Rech-

nung getragen worden.

c. Marken

~Der G_L_ltachtEr hat és zu Recht abgelehnt, die Marken HAGEDAV und weitere ihr zu- . -
gehdrige Marken gesondert zu bewerten. Denn die Marke trégt zur Erwirtschaftung
der zuklnftigen Ertrage bei. Sie geh(‘i_ren dahef als immaterielle Vermogenswerte . 182
zum betriebsnotwendigen Vefms‘jgen, vergleichbar mit sonstigen materieflen und

immateriellen VerrhégehéWerten, mit denen Ertrage erwirtschaftet werden,
d. Nachhaltiges Ergebnis
(N Pachtvertrige der HAGEDA

hat entgegen der Darstellung der Antragsteller die Pachtertrage der
HAGEDA zutreffend erfasst. Die behauptete Inkonsistenz in der Ertragsplanung der
Phoenix KG kann nicht festgestelit werden. Der Sachverstédndige hat zUtreffend die
Régelung des Betriebspachtveftrages zwischen der HAGEDA und der Phoenix KG
vom 5. September 1994 zugrunde gelegt. Aus der vertraglichen Regslung ist er-
kennbar, dass das Ergebnis der Phoenix KG fur die Bemessung der ergebnisab- 183
hangigen Pacht nur bedingt relevant ist, ndmlich dann, wenn es unterhalb der
Festpacht fur alle von der Pachterin gepachteten Betriebe liegt. Liegt das Ergebnis
hingegen oberhalb der Fastpacht, bildet diese die Obergrenze fir die ergebnisab-
hangige Pacht. Aus diesem Grund steigen die Pachtertrage der HAGEDA nicht

proportional zu den Ertragssteigerungen der Phoenix KG.. o




82 0 27/08 Beschluss vom 30. Dezember 2015 Seite 52 von 55

(2} Abschreibungen

Entgegen der Darstellung der Antragsgegnerin hat der Gutachter die Abschreibun-
gen am Ende der Detéilplanungsphase 2010/41 nicht lediglich unreflektiert fortge-
schrieben. Nach seinen Ausflihrungen bestehen keine Anha!tépunkte daflr, dass
die tatsachlich erforderlichen nachhaltigen notwendigen Investitionen von den Ab-
schreibungen des Planjahres 2011/12 abweichen werden. Fir aufgeschobene In-
vestitionen habe es keine Hinweise gegeben. Auch das Investitionsverhalten der
Phoenix KG in den Planjahren 2007/08-2011/12 deute nicht darauf hin, dass die
nachhailtige Reinvestitionsrate deutlich hoher liegén msse als der Wertverzehr der 184
am Ende des Detailplanungszeitraums vorhandenen Anlagesubstanz. Daher sei es
 sachgerecht, die nachhaltigen Abschreibungen und damit die nachhaltigen Investi-

~ tionen auf der Basis des letzten Planjahres 2011/12 aufgrund der oben aufgefihr-

ten Uber[egungen fortzuentwickein und mit EUR 85,04 Mio. anzusetzen. Diese
Ausfihrungen sind nachvoliziehbar-und Uberzeugehd. Die Antragsgegnerin hat

dieser Begrindung keine substantiellen Einwendungen mehr entgegengesetzt.

(3) Personalaufwand

' Die Herabsetzung der Planung der HAGEDA zu Soziétabgaben und Aufwendungen
fur Altersversorgung hat der Sachversténdige trotz der Kritik der Antragsgegnerin
als zutreffend bestéatigt. Der Sachversténdige geht fiir die Jahre 2010 ff. von einem .

- Personalaufwand i.H.v. EUR 0,5 Mio. aus. Seit Oktober 2010 seien bei der o
HAGEDA gemaf der Pianung keine eigenen Mitarbeiter mebr beschéﬂigt. Deshalb
sinke der Personalaufwand seit dem Jahr 2007 kbntinuieriich‘. Personalaufwand _

entstehe nurnoch aus Zinsaufwand fir Pensionsverpflichtungen. Dabei handele es 165

sich um Frémdkapital, das wie weitere verzinsliche Fremdkapital-Positionen mit

einem Fremdkapitalkostensat_z in Hohe des Basiszinssatzes verzinst worden sei.

Die Antragsgegnerin erlautert nicht, warum diese Verzinsung von Fremdkapital =~ -

falsch sein soll. Sie erklart auch nicht, warum die Planung der HAGEDA richtig und

die Annahmen des Sachversténdigeh falsch sein solien.
(4) - Minderheitenanteile

" Die von der Antragsgegnerin geforderte Bewertung der Minderheitenanteile'in Re- 186
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latioh zum Konzernjahresergebnis entsprechend der Vorgehensweise der

ist nach der Darstellung des Gutachters nicht zwingend. Es handele sich dabei
ebenso um eine vereinfachende Annahme wie die des Sachverstandigen, die Min-
derheitenanteile in konstanter Hohe fortzuschreiben, da letztlich das Konzerner-
gebnis der Phoenix KG aus Gesellschaften in mehr als 20 Landern, deren Anteile
~zum Teil zu 100 % gehalten worden seien, resultiére. Fiir die Jahre 2012/13 ff. sei
ledigli.ch ein Anteil von ca. 2,7 % des Konzernergebnisses betroffen. In Zahlen aus-
gedriickt betrage der Unterschied lediglich EUR 0,32 Mio. Bei dieser Sachlage ist
nicht erkennbar, dass die von der Antragsgegnerin geforderte Vorgehensweise zu

besseren Schitzungsergebnissen als die des Gutachters fihrt. -

{5) Unternehmenssteuern

Der Sachverstidndige hat die Unternehmenssteuern aufgrund seines Auftrags zur

Neubewertung eigensténdig ermittelt und |st zu Abweichungen zum - _
Gutachten gelangt. Die von der Antragsgegnerin beanstandete mtransparente Dar- 4187

stellung zu den Unternehmenssteuern ist in dem ersten Ergénzungsgutachten er-

“lautert worden,

Zur steuerlichen Erfassung der Beteiligungsertrage der HAGEDA fur die Personen-
gesellschaft Phoenix KG wurde Letztere wie eine Kapitallgesellschaft behandelt.
Dies fithrt im Ergebnis dazu, dass die entspréchenden Beteiligungsertrage bereits -
auf der Ebene der Phoenix KG mit Gewerbe- und Kérpers’chaftste'uer- belégt Wor-
den sind. Damit ist beriicksichtigt worden, dass der Gesellschafter der Phoenix KG
eine Aktiengesellschaft ist-und Kc‘irperSchaftsteuer zu entrichten hat. Die F’ac”hter'- _188'
trage sind von dem Sachverstindigen bereits bei der Phoenix KG besteuert wor-

- den, so dass keine Steuerbelastung auf der Ebene der HAGEDA erfolgt ist. Die
Antragsgegnerin hat nachfolgend keine belastbaren Anhaltspunkte dafir geliefert,

dass diese Vorgehensweise fehlerhaft ist,

Obwohl das Bewertungsgutachten der. keine Steuersétze flr inlahdische
-oder auslandische Steu_ern ausweist ~Gutachten, Seite 57), hat die Antrags-
gegnerin das Gutachten von als nicht nachvollziehbar kritisiert, da
im Gufachten keinerlei Steuersitze genannt wiirden. Der Gutachter hat dies nach-

189
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gehoit und in der zweiten ergdnzenden Stellungnahme vom 6. Oktober 2014 die
inlandischen und auslandischen Steuersétze konkret dargestelit. Darauf kann Be-
zug genommen werden. Dass diese Steuersatze unzutreffend sind, hat die An-

tragsgegnerin nicht behauptet.
(6) Ausschiittungsquoten

Der Einwand der Antragsteller, dass die Ausschittungspolitik der HAGEDA und der
Phoenix KG im Detailplanungszeitraum identisch sein musse, hait die Kammer in
Ubereinstimmung mit der Auffassung des Sachversténdigen fir unbegrindet. Die
Ausschittungsquoten richten sich fiir die Phase 1 nach dem individuellen Unter- 190
nehménskonz'ept unter Beriicksichtigung der bisherigen und geplanten Aussch(t-
tungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingun-

gen. Das ist in der Rechtsprechung anerkannt.

Mangeils individuéllér Unternehmenskonzepte der HAGEDA zur Ausschttungspoli-
tik hat sich der Sa:chv'ersténdige berechtigterweise an der Ausschiittungspolitik in -
der Vergangenheit orientiert. Beziiglich der Phoenix KG kommt der AusschUtthgs- 191
- quote in der Phase 1 untergeordneté Bedeutung zu, da die Jahrestiberschiisse weit '

gehend zur innenfinanzierung thesauriert worden sind.

Fiir die Phase 2 ist die Vorgehensweise des Gutachters, fiir die HAGEDA und die
Phoenix KG eine einheitliche Peer Group und dementsprechend auch'einheitliche' '
' ALlsschUttungsquoten von 40 % zu ermittein, berechtigt, Bei einer Bandbreite: der 192
| Ausschiittungsquoten von 40-60 % des verwendeten Marktindex liegt die gutach- |
~ terliche Schatzung innerhalb des Ermes.sensspielraums. |

~ XI. Nebenentscheidungen

Die Gerichtskosten sind gemal’ § 15 Abs. 2 SpruchG der Antragsgegnerin aufzuer-
- legen. Billigkeitsgriinde, die die Belastung der Antragsteller mit Gerichtskosten
rechtfertigen kénnten, sind nicht vorgetragen worden und auch sonst hicht ersicht- 193

~lich.

GeméB.§ 15 Abs. 4 SpruchG sind die Antragsteller mit ihren eigenen Rechtsverfol- 194
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gungskosten zu belasten. Dem Antragsgegner konnen die Kosten nur dann aufer-
legt werden, wenn dies unter Berlicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der
Billigkeit entspricht. Die gesetzliche Regelung tragt dem Grundsatz des FamF G-

- Verfahrens Rechnung, dass jeder Beteiligte seine aullergerichtlichen Kosten selbst
tragt und eine Kostenerstattung nur ganz ausnahmsweise in Betracht kommit (vgl.
Rosskopf, in: Koiner Kommentar zum AktG, Bd. 9 SpruchG, 3. Auflage 2013, § 15
Rz. 53 mit weiteren Nachweisén). Die Kostenerstattung fiir Antragsteller durch den
Antragsgegner ist daher die Ausnahme. Berechtigt ist die Belastung des Antrags-
gegners mit den Kosten der Antragsteller, wenn die Abfindung durch die Gerichts-
entscheidung erheblich angehoben wird (vgl. Rosskopf, a, a. 0., Rz. 54, m. w. N.).

~ Daran fehlt es vorliegend, da die Antrége zuriickgewiesen worden.sind, |

Die Auslagen und die Verglitung des gemeinsamen Vertreters sind der Antrags-
: gegnefih gemall § 6 Abs. 2 8. 1 SpruchG aufzuerlegen. Die Auslagen und die Ver-
glitung setzt das Gericht auf entsprechenden Antrag des gemeinsamen Vertreters 195

: fest._

Der Geschiftswert betragt EUR 200.000,00. Es handelt sich dabet um den Min-
destwert gemal § 15 Abs. 1.5. 2 SpruchG. Da den Antragstellern keine hohere
Abfindung zugesprochen worden ist, kommt ein Geschaftswert in Hohe des gericht-  1gg
lich zugesprochenen Erhohungsbetrages nlcht infrage. MaBgebend ist dann der

- Mindestwert.




