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OBERLANDESGERICHT FRANKFURT AM MAIN

 BESCHLUSS

In dem Spruchstellenverfahren f

_ betreffend die Angemessenheit der Abfindung fuir die ausgeschlossenen Aktionare
der Andreae Noris Zahn AG :



hat der 21. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main durch den
Vorsitzenden Richter am Oberlandesgericht , die Richterin am
Oberlandesgerit:ht (. und die Richterin am Oberlandesgericht
| i nach mindlicher Verhandlung vom 02.07. 2021 am 13. September 2021

" beschlossen:

Dle Beschwerde der Antragsgegnerm die Beschwerden der Antragsteller zu
37) und 38), zu 40) und 41), zu 90) und 92) zu 94) .und 97)- und die
Anschlussbeschwerden der Antragsteller zu 3) blS 11) zu 25) und 26) sowie

zu 84) bis 88) werden zuruckgeW|esen

Die gerichtlichen Kosten des Beschwerdeverfahrens einschlieBlich der
‘Vergutung des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen.
Dartiberhinaus hat die Antragsgegnerin die auBergerichtlichen Kosten der
Antragsteller zu tragen mit Ausnahme der beschwerdeftthrenden Antragsteller
zu 3) bis 11), zu 25) und 26), zu 37) und 38), zu 40) und 41), zu 84) bis 88) zu
90) und 92) und zu 94) und 97). |

Der_ Geschéftswert.d‘es Beschwerdeverfahrens wird auf 41.579.049,- €

festgesetzt.
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Griinde
A._ e .. et e e

Die Antragsteller waren Aktiondre der Andreae-Noris Zahn Aktien'gesellsc'haft
(ANZAG). Das Grundképitél der ANZAG in Héhe von 32.035.290 € ist in 10.678.430
nennwertlose auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem auf die einzelne Aktie
entfallenden rechnerischen Anteil am Grundkapital in Héhe von 3 € eingeteilt. Die
ANZAG-Aktien waren zum Handel im regulierten Markt der- Frankfurter
Werfpap_ierbijrsé (General Standard) sowie an den Bérsen Berlin und Miinchen im
regulierten Markt zugelassen. Dariiber hinaus wurden sie im Freiverkehr an den - |
Bérsen Disseldorf und Stuttgart gehandelt. Das Geschaéftsjahr der ANZAG beginnt
seit 2011 ém 1. April eines Jahres und endét am 31. Marz des Folgejahres. Das
Geschéftsjahr, das am 31.03.2011 endete, war ein Rumpfgeschéaftsjahr, das am
01.09.201_0 begonnen hatte. Fuor die vorangegangenen Geschaftsjahre hatte das

Geschaftsjahr am 1. September begonnen und am 31, August geendet.

Die ANZAG ist das Mutterunternehmen der ANZAG—Gru_ppe und selbst operativ
tatig. Die Unternehmen der ANZAG-Gruppe sind im Bereich des pharmazeutischen
“Grol3handels im In- und Ausland tatig. Unternehmensgegensfand der Gesellschaft
. ist geméfs § 2 der S.atz"ung in der am 25.09.2012 geanderten Fassung insbesondere
Fabnkatlons- und Handelsgeschéfte, insbesondere Herstellung, Verarbeitung und
Vertrieb pharmazeutlscher und kosmetischer Erzeugnisse sowie von Drogen,
Chemikalien, technischen Artikeln, Medlzmprodukten Heil- und Hilfsmitteln,
Lebensmitteln und verwandten'Waren; die Erbringung von Marketing-, Elnkaufs-,’
Vertriebsberatung-, SchUlun_g- und sohstigen Dienstleistungen im Gesundheits- und
Kosmetikbereich, einschliellich der Abwicklung von Liefer- und
Leistungsbeziehungen, insbesondere fur Apotheken, pharmazeutische Hersteller
und verbundene Unternehmen. Wegen des Inhalts des Unternehmensgegenstands
im Einzelnen wird auf die Ausfithrungen in dem Ubertragungsbericht vom
22.10.2012 unter Ziffer 2.2 Bezug genommen. '

Die Antragsgegnerin ist ein mittelbares Tochterunternehmen der
, und gehort zur . Diese Gruppe ist ein
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internationaler ~ Apotheken-,, Gesundheits- und Kosmetikkonzern ﬁwit'
pharmazeutischem Schwerpunkt. Die Antragsgegnerin ist als Kommanditistin mit
99 % des GeSeIlschaftskapi’taIs an der / |
( | beteiligt.

~

Die Antragsgegnerin hatte am 18.1'0.20'10 zunéchst ein'Aktienpaket in einem-
Umfang von 51,65 % des Grundkapitals von mehreren VeraduRerern erworben.
Diese Kaufvertrége, die- unt.e.r verschiedenen aufschiebenden Bedingungen, so u.a.
der fusionskontrollrechtlichen Freigabe gestanden hatten, wurden im Dezember
2010 vollzogen. Die Antragsgegnerin und die / erwarben im folgenden
aufgrund mehrerer Kaufvertrdige im November/Dezember 2010 mehrere
_ Aktienp_akete_, die zu einem Anteil in Héhe von ca. 81,64 % des Grundkapitals der
ANZAG gefuhrt'hatten.‘ Samtliche Erwerbe erfolgten zu einem Preis von jeweils 26
€ je Aktie. Am 29.11.2010 veroffentlichte die Antragsgegnerin ein freiwilliges
sffentliches _[Jbernahmeangebot an’ die Aktiondre der ANZAG zum Erwerb der
Aktien gegen Zahlung in Hohe von 26,08 €. Dieses Wurde inreinem' Umfang von
25.133 Aktien '(0,24 % des Grundkapitals) angenommen. Nach Volizug des
freiwilligen 6ﬁenf|ichen Ubernahmeangebots hielten die Anfragsgegnerin und die,
y zusammen einen Anteil in Héhe von ca. 81,88 % des Grundkapitals der
ANZAG. Am 22.06.2012 erwarb die Antragsgegnerin von vérschiedenen
Verkaufern einén weiteren Antéil in Héhe von éa. 14,13 % des Grundkapitals zu
einem Kaufpreis in Héhe von 32,72 € pro Aktie. Damit verfigte diese iber einen
Anteil von ca. 96 % des Grundkapitals. Zum Erwerb der Aktienanteile wurde
insgesamt ein dlurchschnittlicher Kaufpreis von 27,44 € pro Aktie gezaﬁlt;

Mit Schreiben vom '23.07.2012 stellte die ‘Antragsgegnerin als Hauptaktionérin
gegeniber dem Vorstand der ANZAG ein férmliches Verlangen im Sinne des § 327a
Abs.1 S.1 AktG, die Hauptversammlung der ANZAG die_l'Jbertragung der Aktien der

Minderheitsaktionare auf sie gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlielen zu lassen.

Z um Zwecke des beabsichtigten Squeeze-Out beauftragte die Antragsgegnerin die

, mit der

W
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- Ermittlung des Unternehmenswerts der ANZAG. Diese - ermittelte einen
U}nternehmensv‘vert, nach dem Ertragswertverfahren in Hohe von 29,02 € je Aktie. .
Dabei wurde im Rahmen des KépitalisierungSzinSsétz_es unter anderem eine
Marktrisikopramie in Héhe von 5',54% angesetzt, der Beta F_aktof anhand einer P_eer—
Group abgeleitet und ein Wachstumsabschlag in Hohe von. 1,5 % berucksichtigt.
‘Wegen der Einzelhéjten wird aﬁf die gutachterliche Stellungnahme vom 22.1 0.2012
(Anlage AG 1/Anl. 2) Bezug genommen. Die mit Beweisbeschluss des Landgerichts
vom 25.07.2012 beauftragte |

(sachverstandige Priferin) bestétigte im Prifbericht vom 23.10.2012 die
Angemessenheit dér festgelegten Barabfindung. Wegen der Einzelheiten wird auf
den Prufbericht (Anlage AG 2) verwiesen. Der durchschnittliche Bérsenkurs im Drei-

Monats-Zeitraum vor der Bekanntgabe der Squeeze-Out- Absicht‘betrug 28,65 €.

In der Haupt\iersarhrhlung der ANZAG ém- 18.12.2012 wurde "sodann die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Antragsgégnerin zu einem
Preis von 29,02 € beschlossen. Zu diesem Zeitpunkt wurden 426.770 Aktien der
ANZAG nicht von der Antragsgegnerin gehalten. | |

"Im Anschluss haben zahireiche Minderheitsaktiondre SprUchverfahren mit dem Ziel,
die Angemessenheit der Abfindung gerichtlich tiberpriifen zu lassen, eingeleitet. Sie -
haben insbesondere gegéh den Ergebnisriickgang in der ewigen Rente, welcher
u.a. auf der Beriicksichtigung .von Forwardwechselkursen beruhen soll, gégen die
Annahmen der Innenfinanzierung (Thesaurierung) sowié gegen die Parametéf-des
Kapitalisierungszinssatzes Einwande erhoben. Wegen der Bewertungsrigen im
Einzelnen wird auf den Sachverhalt des angefochtenen Beschlusses verwiesen (Bl.
1635 ff d.A.). | |

Das Lahdgericht hat eine ergénzéndev Stellungnahme der sachversténdigen
Priferin  eingeholt. Wegen' der Feststellungen im -Einzelnen wird auf die
- Stellungnahme vom 11.09.2014?(BI. 1550 ff. d. A.) Bezug genommen.

Mit Beschluss vom 25.11.2014 (Bl. 1635 ff. d.A.) hat das Landgericht sodann die
Abfindung auf 32,72 € je Aktie festgesetzt. Zur Begriindung hat es ausgefuhrt,
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wegeh Bedenken an der Geeignetheit des Ertragswertverfahrens, insbesondere 1m
Zusamm-enhang ‘mit den F ragen um den Wachstumsabschlag und der
Marktrisikopramie, sowie Zweifeln an der Plausibilitit der Planung sei \)orliegend
eine Schétzung aufgrund der am 22.06.2012 ; g'ezahlten, Vorerwerbspreise
sachgerecht. Gegen die Annahme eines Paketzuschlages spreche vorliegend, dass
die Antragsgegnerin diesen Aktienvorerwerb zu diesem Preis nicht von einer_' Person -
sondern von mehreren Personen gefétigt habe. Diesér liege zudem in der Néhe‘ des
Eigenkapitalbuchwertes in Héhe von 34, 08 €, von welchem als stille Belastung dle '
betréchtlichen Mitarbeiterabfindungen aufgrund von Betnebsverelnbarungen bel

. einer etwaigen Liquidation in Abzug zu bringen gewesen waéren.

Gegen diese Entscheidung haben die Antragsteller zu 37) und 38)'(BI. 1846 ffd.A),

'zu 40) und 41) (Bl. 1842 d.A), zu 90) und 92) (Bl. 1851 d.A)), 2u 94) und 97) (BI.
1756), die Antragsgegnerin (Bl. 1761 ff d.A.) und der 'gemeins.ame Vertreter (Bl.
1835 ff d.A.) Beschwerde eingelegte. Die Antragsteller zu 5), 84) — 88) (Bl. 1877
~ d.A), zu 3) und 4) (BI. 1887 d.A.), zu 6) -11) (BI. 1977 d.A.) sowie zu 25) und 26)
(BI._ 1971 ffd.A) haben Anschlussbeschwerde eingelegt.

Das Landgerlcht hat mit Beschluss vom 28. 04.2015 (BI. 1891 ff d.A.)A den
Beschwerden nicht abgeholfen. “

Die beschwerdéfﬁhrenden Antragssteller beantragén, das Verfahren an das
Landgericht zur weiteren Aufklérung deg Sachverhalts und zur Entscheidung
o zuriJckzuverweisén, hilfsweise eine Uber dem Betrag von 32,72 € .Iiégende

' Bar.abfindung' festzusetzen. Zur Begriindung tragen sie vor, das Landgericht sei
selber von einem deutlich héheren Ertragswert ausgegangen, der bei einer
'Marktrisikoprémie von 4,5 % bereits bei ca. 40 €, bei Verwendung des eigenen
Betas bei ca. 50 € gelegen hé_tté. Es hatte daher diesen der Bewertung zugrunde _-
legen und ggf. bestehende Bedenken insbesondere im Zusammenhang mit dem
Kapitalisierungszins aber auch die Zweifel an dem Ergebniseinbruch in der Phase
der ewigen Rente weiter aufklaren missen. Die. Vorerwerbspreise hatten allein als

Wertuntergrenze BerUcksichtigung finden kénnen. Die Beschwerdefiihrer verfolgen

daher im Wesentlichen ihre _ersﬁnstanzlioh erhobenen Bewertungsrigen weiter,
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| insbesondere die Einwande hinsichtlich der Parametef des
_ Kapitalisierungszinssatzes und der Unplausibiltit der Planung. _

~ Die Antragsgegnerin beantragt, den Beschluss des Landgerichts aufzuheben und
die Antrage auf Heraufsetzung der Barabfindung zurickzuweisen (Bl. 1762 d.A.).
Sie wendet sich "gegen die’ Berﬂcksichtigung der Vorerwerbspreise. Die
Barabfir{dung sei auf der Grundlage des Ertragswertverfahrens zu schétzen. Die
Hohe der Abfindung, die Uber dem Bérsenwert Iiege, sei zutreffend ermittelt worden.
Insbesondere seien weder dié Bedenken .gegen die Marktrisikopramie noch gegen
die Verwerfung des eigénen Betas der Gesellschaft durchgreifénd. Dié
sachversténdigé Priferin habe die Planungsrechnung _umfassend nachvollzogen
und plausibilisiert. ‘Sie habe - im .Rahmeh der ergdnzenden . Stellungnahme
insbesondere erlautert, dass die Annahmen fiir die Entwicklung der ewigén Rente
vor allem auch. mit Blick auf das Oste‘uropagesc_héft plausibel und vertretbar seien.
" Etwaige Alternativiiberlegungen seien vom Prifungsumfang des Gerichts nicht
gedeckt. Dem Erwerb vom Juni 2012 habe ein erheblicher Paketzuschlag zu
Grunde gélegen, da dieser nur gezahlt wordeh sei, um dié erforderliche 85 %
Schwelle liberschreiten zu kénnen. Der Erwerb sei auf der Grundlageleines' .ohare
Sale Agreement” vom-18.06.2012 erfolgt (Bl. 1816 ff d.A.). Es habe sich zwar um
insgesamt 330 AAktionére der ANZAG als VerauRerer gehéndelt. Diese wiren aber

alle Kunden der VM GmbH géwesen und seien bei Abschluss des Paketerwerbs

- . von dieser vertreten worden. Es habe sich um einen einheitlichen Erwerbsvorgang

mit._éinem -einheitlich gezahlten Kaufpreis gehandelt. -Allenfalls hatte auf den
| duréhschnittlic‘hen Vorerwerbspreis abgéstellt werden dL‘lrfen; Weléher unterhalb der
gezahlten Barabfindung gelegen hatte. Auch durfe nicht auf den ohnehin nicht
re‘lévénten' Liquidationsweﬁ abgestellt werden, . welcher allerdings unter
Beriicksichtigurig der zu zahlenden Abfindungen ebenfalls unter derh Ertragswert
gelegen hétte. Eine héhere AbfindUng als im Bewertungsgutachten lasse sich nicht
- feststellen. Insowéit wirden die Antragssteller und der gemeinsame Vertreter die
_Feststellungslast fur die Fehlerhaftigkeit der Unternehmensbewertung tragen, so
dass eine Erhéhung nicht in Betracht kdme. Es kénnten allenfalls Zweifél an

einzelnen Parametern bestehen, dies genL'lge-jedoCh nicht fur eine Anpassung..

"
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Der gemeinsame Vertreter wurde mit Verfiigung der Berichterstatterin vc;m

12.08.2019 (Bi. 2181 d.A.) auf die Unzuldssigkeit seiner Beschwerde hingewiesen.

Der Senat hat_ Beweis erhoben durch Einholung einer ergénzenden Stellungnahme _
der sachversténdigen Pruferin zu verséhiedenen Fragen gemafl Beweisbeschluss
vom 11.11.2019 (BI. 2202 ff d.A.). Die sachversténdige Priferin hat am 17.04.2020
eine erganzende Stellungnahme vorgelegt. Darin kommt sie u.a. ‘. zu der
- Feststellung, dass sich unter BerUckéic_hﬁgung des raw-Betas ein — unverschuldetes
- Beta in Hohe VO_n 0,6 ergeben wirde. Danach wiirde der Unter.nehmenswert je
Aktie 32,91 € betragen. Der Beta-Faktor von 0,65 wird weiterhin als angemessen
‘erachtet. Wegen' der Ergebnisse im Einzelnen wird auf die Stellungnahme vom
17.04.2020 (Bl. 2262 ff. d.A.) Bezug genommen. ‘

Dér Antragsteller zu 72) ist der Auffassung, der Betafaktor sei angesichts einer
vorzuziehenden Regression gegen lokale Indizes mit 0,56 ‘anzusetzen. Die
Marktrisikoprdmie mit einem Ansatz von 5,5 % nach Steuern sei nicht gerechtfertigt,

weil dies schon nicht dem rechnerischen Mittelwert entspreche (BI. 2356 ff d.A).

Die Antragstellér zu 25) und 26) machen‘ geltend, der Ansatz der Factoring-
Verbindlichkeiten mit minus 180 Milli_onén Euro nach 2017 sei nicht nachvollzi‘e_hbar,
da die Rahmenvereinbarung am 31.03.2017 ende. Der Ansatz von kurzfristigen
Finanzschulden aufgrund von Factoring sei nicht korrekt, da diese Forderungen aus
~ der Aktivseite der Bilanz ausgebucht wiirden. Wenn angenommen werde, dass der
nicht ausgeschttete Ergebnisanteil zum Schuldénabb_au verwendet werde, dann
seien die Marktwerte des Fremdkapitals zu hoch und damit auch der
Verschuldungsgrad. Zudem sei der Sicherungseinbehalt in Héhe von 17.778 TEUR -
nicht berﬂcksichtigt.. Die ermittelte Wechselkursrelation sei deutlich zu hoch. Der

~ eigene Betafaktor mit 0,51 sei statistisch valide.
Der Antragsteller zu 56) ist der} Auffassung; die Wertbeitrége aus Thesaurierung

mussten im Rahmen der Ertragswertefmittlung Berucksichtigung finden. Zudem sei
das eigene Beta zu beriicksichtigen, da das durchschnittliche Handelsvolumen mit
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“uber 5 % der i Free-Float befindlichen Aktien nicht als relativ'gering angesehen -

werden kénne. Hingegen sei der Bid-Ask-Spread nicht als relativ hoch anzusehen.

Die Antragsgegnerin verteidigt den Beta-Faktor mit 0,65 %, den die sachverstandige
Pruferin weiterhin als angemessen bestéatigt habe. Da es sich bei dem Wert von 0,6
ebenfalls nur um einen vertretbaren Wert handele, sei eine Korrektur nach der
Reéhtsprechung des Senats ausgeschlossen. Die sachverstandige Priiferin habe
die gewdhlte Methodik als vertretbar bestatigt. Soweit geriigt wurde, dass die
Rahmenvereinbarung fur das Factorlng .am 31.03.2017 ende S0 sei zu
- bericksichtigen, dass damit die Verschuldung nicht sinken v_vurde.,Wenn der
Finanzierungsbéitrag aus dem Factoring entfalle, musste die Finanzierungsliicke
mit Bankdarlehen oder éhnli.c'hen Finanzierungsmitteln in- gleicher Hoéhe
geschlpossen werden wodurch sich zwar der Flnan2|erungsm|x nicht aber die -
gesamte Verschuldung der- Gesellschaft andern wiirde: Das Factonngvolumen sei
zwar nicht bilanziell, aber materiell eine Finanzschuld. Dass Bankdarlehen in der
Bilanz auszuweisen seien, Verbindlichkeiten aus (echtem) Factoring jedoch nicht,
habe keinen Einfluss auf den materiellen Gehalt der Finanzschulden. Bei dem
Sicherheitseinbehalt handele es sich um betriebsnotwendige finanzielle Mittel, die
'in der Finanzposition nicht beri]cksichtigt wlrden. Hi'nsichtlich der Thesaurierung
wirden die Antragsteller zu 25) und 26) verkennen, dass es sich bei den in der
Tabelle dargestellten Nettoverbindlichkeiten bereits um die Nettoverbindlichkeiten
nach der Verrechnung mit der Thesaurierung handele. Der FonNard-Wechselkurs

fur die ewige Rente sei ordnungsgemaR abgeleitet worden.

Die sachverstandige Priiferin wurde im Termin zur miindlichen Verhandlung am 02. -
Juli 2021 angehért. Zur Vorbereitung des Termins war mit B'eschluss des Senats
vom 25.09.2020‘(BI. 2417 ff,d.A.)_eine weitere ergénzeh_de Stellungnahme eingeholt
sowie mit weiterem Beschluss vom 28.05.2021 (Bl. 2784 ff d.A.) eine weitere
alternative Berechnung des Ertragswertes aufgegeben worden. Wegen des
Ergebnisses wird auf die weiteren Stellungnahmen vom 11.01 .2021 (Bi 2588c ff
d.A)) und vom 15.06.2021 (Bl. 2801 ff d.A.) sowie das Protokoll der mindlichen
Verhandlung vom 02.07.2021 (BI. 2972 ff d.A.) Bezug genommen '
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__ Der gemelnsame ngtrc::‘fc_gr hat selne Beschwerde zuruckgenommen (Bl 2974 d A )
Hinsichtlich des Vorbringens der Beteiligten im Beschwerdeverfahren im Ubrigen
wird auf die Schrlftsatze der Beteiligten sowie die hierzu belgefugten Anlagen Bezug

genommen

Die zulassigen Beschwerden der Antragsgegnerin und der Antragsteller haben
keinen Erfolg. -

Auf der Grundlage der vom Senat gemaR § 287 Abs. 2 ZPO vorgenommenen
Schatzung ist die von dem Landgericht festgesetzte Barabfindung in Héhe von
32,72 € angemessen. | ‘

" Die- wechselseitig eingelegten Beschwerden der Antragsteller und der
Antragsgegnerin sind zulassig. Insbesondere sind alle Rechtsmittel formgerecht'
eingelegt worden. Ferner wurde die Monatsfrist des § 63 Abs. 1 Satz 1 FamFG iVm
§ 17 Abs. 1 SpruchG gewahrt (vgi. fur die Antragsteller zu 37) und 38) (BI. 1708,
1846 ff d.A), z_u"'40) und 41) (Bl. 1709, 1842 d.A:), zu 90) und 92) (Bl. 1826, 1851

~d.A), zu 94) und 97) (BIl. 1677,1756), fur die Antragsgegnerin (Bl. 1677a,1761 ff

d.A) Die Antragsteller zu 5), 84) — 88) (Bl. 1877 d.A.), zu 3) und 4) (Bl. 1887 d. A) A
zu 6) -11) (BI. 1977 d.A.) sowie zu 25) und 26) (Bl. 1971 ff d.A.) haben zudem jewells

eine zulase;lge Anschlussbeschwerde eingelegt.

'S‘chliefslich erreichen die Antragsteller als Beschwerdefiihrer den aufgrund der
Nichtzulassung der Beschwerde gemall § 61 Abs. 1 FamFG iVm § 17 Abs. 1
SpruchG erforderlichen Beschwerdewert von Uiber 600 €. Bereits die Antragsteller
zu 90) und 92) als Beschwerdefiihrer hatten gemeinsam 9625 Aktien. Daraus ergibt

sich, dass schon deren Beschwer die erforderliche Beschwerdeéufn.me von 600 €
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deutlich iiberséhreitét, da im Hinblick auf die Schatzung eines Ertragéwertes durch
das Landgericht von jedenfalls U.ber 40 € Grinde fur eine Abénderu’ng der
E angegriffenen Entscheidung hinreichend dargelegt sind. Dies wiederum hat zur
Folge, dass fiir alle Beschwerdeﬁj_hrer und zwar auch diejenigen, die lediglich tber
‘ éine Aktie der ANZAG verfugt haben, die erforderliche Beschwerdesumme erreicht
Jist (vgl. BGH, Béschluss vom 18. September 2018 —AII ZB 15/17, juris Rn. 24).

Die Beschwerden sind insgesamt unbegrundet Unter Berucksmhtlgung der von
dem Senat durchgeflinrten weiteren Ermlttlungen erweist sich der von dem

~ Landgencht festgesetzte Abfindungsbetrag im Ergebnis als angemessen.

1. Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptvérsammlung, einer Gesellschaft
die‘Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktionar gegen
' Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen. Dabei muss die vom
Hauptaktiondr festgelegte Barabfinduhg -die Verhaltnisse de‘r‘ Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beéchlussféssung bertcksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG). -

‘Als angemesse_n in dem vorgenanhten Sinne ist eine Abfindung anzusehen, die
, .' dem ausscheidenden Aktionér eine volle Entschéadigung dafur verschafft, was seine
_Béteilig'ung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist. Sie muss also dem voll_eh
Wert seiner Beteiligung entsprechen (vgl. BVerfGE 14, '263,-284; 100, 289, 304 1.;
BayObLG AG 1996, 127; Huffer, AktG,11. Aufl., § 327b Rn 5). Hierf"L'lr.i'st'der
Grenzpreis zu ermitteln, zu dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der
Gesellschaft ausscheiden kann (vgl. BGHZ 138, 136, 140). Dabei stellt. der
Borsenkurs der Geselischaft regelmé&Rig eine Untergrenze fiir die zu gewahrende
Abfindung dar (vgl. BVerfGE 100, 289).

Wenn die Abfindung nicht nach dem Borsenkurs der gehaltenen - Aktie als
Untergrenze der Abfindung bestimmt wird, ist in der Regel der anteilige

Unternehmenswert zugrunde zu legen, wobei der Wert des Unternehmens im Wege
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einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZP/O zu ermitteln ist (vg!. BGH, Beschlu.ss vem
12. Januar 2016 ~ 1l ZB 25/14, Juris Rn 21; Beschluss vom 29. September 2015 -
i ZB 23/14, Juris Rn 33; BGHZ 147, 108, 116). Hierfir ist entécheidend, dass eine
nach § 287 Abs. 2 ZPO tragfdhige Grundlage fir die von. dem_ Gericht
vorzunehmende Schétzuhg geschaffen ist. Tragféhigkeit ist gegeben, wenn es sich
um eine geeignete und aussagekraftige (vgl. Luiz de Vargas, AG 2016, 354, 35_7),
aber sowohl aus verfassungsrechtlicher (vgl. BVe‘rfG NJW 2007, 3266, zit. nach |
Juris Rn 23) als auch aus einfachrechtlicher (vgl. BGH, Beschluss vom 29.
. September 2015 - 11 ZB 23/14, zit nach Juris 42; BGHZ 147, 108, zit. nach Juris Rn
20 am Ende) Sicht nicht notWendiger Weise bestmdgliche Grundiage handelt. Dies
bedeutet, dass : die zur Anwendung gebrachte Methode in | der
Wirtschaftswissenschaft oder Betriebswirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis.
- gebrauchlich ist (vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - Il ZB 23/14, juris
Rn. 42 mwN). Zudem muss das Gericht im konkreten Fall in Ausiibung des ihm
zugestandenen Ermessens von der Geeignetheit und Aussagekraft der von ihm zur |
Sché‘tzung herangezogenen Methode- Uberzeugt sein. Nicht erforderlich ist
“demgegenlber,. dass - sich das Gericht ein abschlieBendes Bild tiber die
~ widerstreitenden Ansichten innerhalb der Wirtschaftswissenschaften zu einzelnen
Methoden oder Parametern machen mUséte. Ausreichend ist vielmehr eine
Beurteilung der Tragfahigkeit de_ri Schatzgrundlagen nach pflichtgemalem
A‘Ermessen gemessen an dem Zi‘el einer zutreffenden Abbildung des ,wahren"
Wertes der Unternehmensbeteiligung, wobei nicht die Methode ermittelt werden
- muss, die das Bewertungsziel am (vermeintlich) besten erreicht (aA Luiz de Vargas,

AG 2016, 354, 357; Fleischer AG 2016, 185, 195 f.). Anhand dieses Malstabes ist
| sowohl! die Frage nach der Geeignetheit einer Methode als auch die F rage nach der

“fur die Anwendung der Methode notwendlgen Parameterhdhe zu klaren.

Dabei spielen Vorerwerbspreise, die ein GroRaktionar in sachlichem und zeitliéhe_m
Zusammenhang mit ‘einem Squeeze-Out entrichtet, fur .die Bemessung der

angemessenen Abfindung in der Regel keine Rolle (Senat, 21 W 7/11, ZIP
| 2012,124, zit nach Juns Rn. 30; LG Minchen Beschluss vom 08.02.2017, 5 HK
- 7347/14 Rn. 179) Denn in dem von dem GroRaktionar. gezahlten Preis kommt

re_gelmalSlg der Grenznutzen zum Ausdruck, den der Mehrheltsaktlonar aus den
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erworbenen Aktien ziehen kanh. Dieser ist wesentlich dadurch bestirhmt, dass der

Mehrheitsaktion_éii mit den so erworbenen Aktien ein Stimmenquorum erreicht, das
aktien-  oder - umwandlungsrechtlich Voraussetzuhg - fur  bestimmte
gesellschaﬁsreéhtliche MaBnahmen ist. Daher ist der Mehrheitsaktionar auch
- bereit;_einen »Paketzuschlag® zu zahlen. Aus der Sicht des Minderheitsaktionars ist
:der vom: Mehrheitsaktiondr auRerbérslich bezahlte (erhéhte) Preis nur erzielbar,
wenn es ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verauRern.
Darauf aber hat der Minderheitsaktionar weder verfassungsrechtlich aus Art. 14

Abs.1 GG noch einfachrechtlich angesichts-des Grundsatzes der Vértragsfreiheit .

einen Anspruch (BVerfGE 100,289, zit. nach juris Rn. 58,59 nach Juris; BGHZ
186,229, zit. nach juris Rn. 31; LG Muinchen, aaO m.w.N.). Allerdings steht dies-
einer Berlcksichtigung von Vorerwerbspreisen als Marktpreiseh im ‘Rahmen der
Schéatzung gemaf § 278 ZPO im Einzelfall nicht entgegen, insbesondere soweit ein
erhdhter Preis - nicht festgestellt werden kénn (vgl. fur Ubernahmepreise: LG
Stuttgart, Beschluss vom 17.09.2018 - 31 O 1/1_5, juris Rn. 204,206).

2. Unter BerUcksichtigUng 'dies-er' Grundséatze kann im vorl'iegendén Fall
ausnahmsweise der Wertl des Unternehmens anhand des bei dem letzten
auBerborslichen Erwerb  eines umfangreichen Aktienpaktes durch die
Antfagsgegnerin in Hohe von 32,72 € gezahlten Ka‘ufpreiées geschétzt_ werden.

Denn nach den von dem Senat durchgefiihrten weiteren Ermitﬂungen zum
Ertragswert steht zur Uberzeugung des Senats fest, dass der Vere_inbarte Kaufpreis
keinen Paketzuschlag enthalt sondemn den Verkehrswert des Unternehmens
angemeésen-widerspiegelt. Bei einer Schatzung des Unternehmenslwer_tes anhand
der Ertragswertmethode unter Berlcksichtigung des von dem Senat regelmaBig als
- vorzugswiirdig angesehenen raw-Betas wird der Kaufpreis mit einem festgesteliten

Abfindungsbetrag in Héhe von 32,91 € nahezu vollstandig bestatigt. Im Hinblick auf

die sich bei jeweils gleichermalen vertretbaren Annahmen beziiglich des Beta- o

Faktors und der Festlegung des Forward-Wechselkurses in der ewigen Rente
ergebenden alternativen Ertragswerte, die bis auf den im Ubertragungsbericht
angesetzten Wert mit 29,02 € im Bereich oder Giber dem Kaufpreis von 32,72 €
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liegen, ist ein Péketzus‘chl_amgmhi-c-;hf ersichtlich und eine Abanderung 'd'es_ mitA3‘2,72: €

festgese_tzten Abfindungsbetrages daher nicht veranlasst.

@) Der im Juni 2012 gezahlte Vorerwerbspreis kann in Verbindung mit dem
Ertragswert des Unternehmens als g'eeignete Schétzgruridlage herangezogen
werden. Hingegen erweist sich der durchschnittliche Vorerwerbspreié angesichts‘
des Schwerpunktes im Jahr 201(')4 und der. grolRen Entfernung _zum

Bewertungsstichtag nicht als geeigneter Schatzer.

Dabei kann dem Landgericht im Ausgangspunkt dahingehend gefolgt werden, dass
es sich auch bei Vorerwerbsbreisen um Marktpreise handelt, denen daher auch eine
Eignung als Schéatzgrundlage nicht \)on vornherein vollsténdig abgesprochen
werden kann. Nicht gefolgt werden kann dem Landgericht indes hinsichtlich des
Begrindungsansatzes, soweit abstrakt auf die Ungeeignetheit  des
'Ertragswertverféhrens abgestellt wird. Denn bei dem Ertragswertverfahren handelt |
-es sich grundsétzlich um eine anerkannte'Be‘wertungsmethode. Zuzugeben ist dem
Landgericht aber, daé_s angesichts der Besonderheiten des vorliegend zu
bewertehden Unternehmens eine Schatzung des Unternehmenswertes anhand des
Ertragswertverfahrens mit einer Vielzahl von Unsicherheiten behaften ist, welches
eine nicht unerhebliche Bandbreite'von lvertretbaren Unternehmenswerten zulassen’

wiirde.

Bislang wurde in der Réchtsprechung auch des Senats ein — -jedenfalls
ausschlieBliches - Abstellen auf Vorerwerbe wegen eines regeimaRig
angenommenen Paketzuschlages abgelehnt. Bereits in der Entscheidung des
Senats vom 08.09.2020 (21 W 121/15) war allerdings zu konsta_tieren, dass der von
“dem Senat nach langen und kostenintensiven Ermittlungen geschétzte Ertragswert
fast'ide-ntis.ch mit dem — der Schatzung der erstinstanzlichen. Entscheidung
zugrﬁnde gelegten — Vorerwerbspreis war (Senat, aaO, juris Rn. 37). In der Literatur
wird die Verwendung von Vbrerwerbspreise.n als Marktpfeise dann in Betracht
gezogen, wenn diese frei verhandelt werden kénnen. Diese kénnten als wichtiger
Wertindikator venNendet'Werden, wobei eine sorgfiltige Analyse der Umstande

erforderlich sei (vgl. 'Leve_rkus in Fleischer/Hatter, Rechtshandbuc’;h der
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’Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rn. 19.121 ff mwN; Rn. 19. 140 19.141).
Ein Vorerwerbspreis kann danach dann aussagekraftlg sein, wenn die Transaktlon :
im gewdhnlichen Geschaftsverkehr erfolgt ist, der Kaufpreis sich als Ausglelch der_ '
widerstreitenden Interessen von Kaufer und Verkaufer am Markt gebildet hét und
vdn unveranderten Verhaltnissen am. Bewertungsstichtag auszugehen ist. Zudem
muss der fir e_ihen Anteil am Unternehmen g‘ezah-lbte Preis auf alle Anteile des

Unternehmens hochgerechnet werden kénnen (Leverkus, aa0, Rn. 19.4 ff).

Vorliegend wurden mit dem ,Share Sale Agreement” vom 18.06.2012 von mehreren
Aktiondren insgesamt 1.508.462 Aktien erworben, welches einem Anteil am
Unternehmen in Héhe von 14,13 % entspricht. Dabei wurden samtliche Verké&ufer
von der VM Vermégens—Mana‘gement GmbH vertreten, die Verhéndlungspartnerin
der Antragsgegnerin war. Der Erwerb liegt in unmittelbarer zeitlicher Néhe zZum
Bewertungsstichtag am 23.07.2012. Zwar wurde mit diesem Aktienpaket der flr die
beabsichtigte Durchfilhrung des Squeeze-Out erforderliche Schwellenwert von 95
% erreichf, so dass die Annahme eines Paketzuschlags naheliegt. So liegt der
~ verhandelte Kaufpreis ca. 13 % tber dem als Untergrenze ermittelten Bérsenkurs
in Hohe von 28,65 €. Allerdings ist zu berlicksichtigen, dass hier durch die
Blindelung der Verkauferinteressen durch die VM Vermogens Management GmbH
davon ausgegangen werden kann, dass der Verkauferselte eine angemessene
Informétionsgrundlage fur die Preisbildung zur Verfugung stand . und die
Vertragsvérhandluhgen auf . Augenhohe erfolgen konnten. Es ist daher
anzunehmen, dass sich der Kéufpréis als Ausgleich der widerstreitenden Interessen
von Kaufer und Verkaufer am Markt bilden konnte. Zudem ist angesichts der
zeitlichen Nahe von unveranderten Verhaltmssen am Bewertungsstlchtag

auszugehen ist.

Der Senat ist zudem vorliegend davon. Uberzeugt, dass der derart verhandelte
Kaufpreis keinen Paketzuschlag enthélt.‘Denn es kann nicht festgestellt werden,
dass allein ein nach der Ertragswértmethode ermittelter Unternehmenswert
unterhalb dieses Preises hinrei'che.nd plausibel ware. Vielmehr bestehen nach den
weiteren Ermittlungen hinsichtlich des mdoglichen Ertrégswertes keine begrundéten
Zweifel mehr, dass es sich bei'dem, dem Erwerb vom 18.06.2012° zugrunde
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.gelegten Vorerwerbspreis um einen den wirkiichen Wert des Unternehmens
Wldersplegelnden Markiwert handelt, der der Schatzung zugrunde gelegt werden

kann.

Es kann daher auch dahinstehen, ob aus der Sicht der Antrégsgegnerin‘diese den
— nach ihrem eigenen Vortfag‘ nach ,,zéhém Ringen® (Bl. 1776 d.A.) — zustande
gekommenen Kaufpreis nur akzeptiert hat, weil sie damit die 95 % Schwelle
Uberschreitet. MaRgeblich ist, ob dieser Preis dem Wert des Untérnehmens
entspricht. Dass dies vorliegend nicht der Fall gewesen sein .sollte, ist nicht
| ersichtlich. | | '

b) Der anteilige Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag betragt unter
Berucksmh’ugung der von dem Senat als vorzugswurdlg angesehenen Verwendung
des Raw-Betas im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes ergebenden
Korrekturen nach der Ertragswertmethode 32,91 €. Dies spricht fur die
Angemessenheit des verhandelten Kaufpreises ohne Berlicksichtigung einés
Paketzuschlages. o '

Allerdings ist der Senat nach den weiteren Ermittlungeh angésichts des erheblichen
Einflusses durch die Wah! der Methode zur Bestimmung des Beta-Faktors als auch
bezlglich der einem weiten Ermessen unterliegenden Wechselkursannahmen fir
die ewige Rente von der Geéignétheit der Ertragswertméthqde als alleinige
Schétzgruhdlage nicht vollsténdig Uberzeugt. Ausgehend Von den im wesentlichen
- tragfahigen Annahmen kann die ‘Ertragswertberechnung vorliegend jedoch
angesichts der ermittelten Bandbreite sowie des Umstandes, dass sowohl bei der
VVerwendung des raw-Betas als auch alternativ bei Beibehaltung des adjusted-Betas
aber bei Fortschreibung der WechselkurSe def anhand des Ertragswertverfahrens
ermittelte anteilige Unternehmenswert mit dem letzten Vorerwerbspreis praktisch
vollstandig Ubereinstimmt, zur Bestatigung des auf der Grundlage des -
Vorerwerbspreises geschétzten Untefnehmenswertes beruéksichtigt werden. Eine
weitere  Aufklarung des Ertragswertes etwa durch die Einholung eines

Sac_hverstandlgengutachtens ist unter Berucksmhtlgung der bisherigen

Verfahrensdauer, der entstandenen und noch entstehenden Kosten sowie des
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Umstandes, dass angesichts der bei der vorliegenden Bewertung zu beachtenden
vielfaltigen * Besonderheiten auch durch die Einholung eines

.Sachverstandlgengutachtens letztlich sich der alleln ,,wahre“ Unternehmenswert

. ‘nicht erd feststellen Iassen nicht veranlasst

aa) Bei der Ertragswertmethode handelt “es sich um eine geeign‘ete
verfassungsrechtllch unbedenkliche Methode der Unternehmensbewertung, die
trotz bestehender Unzulangllchkelten zu Recht allgemein anerkannt ist und in der
Rechtsprechung regelmaRig zur Uberprifung der Angemessenheit einer Abfindung
" herangezogen wird (sténdige Rechtsprechung des Senats vgl. etwa Beschluss vom
29. Januar 2016 — 21 W70/15, juris Rn. 23; vg'l. auch BVerfGE 100, 57; BGHZ 1586,
57; OLG Dﬁ'sseldorf vom 15. August 20116‘ — 26 W 17/13, juris Rn. 32).

Die in dem Bewertungsgutachten der Ertragswertermittiung zugrunde gelegten
Planzahlen und Parameter, die von der sachverstandigen Priiferin bestatigt wurden,

‘erweisen sich zunachst im Wesentlichen als tragfahig. .

De'r anteilige Ertragswert ergibt sich aus den mit dem Kapitalisierungszins
diskontierten zukiinftigen Ertragen der Gesellschaft zuziglich des “nicht
betriebsnotwendigen Vermoégens. Die zu diskontierenden Ergebnisse leiten sich
wiederum aus den erwarteten Ertragen unter Berilicksichtigung. der geplanten
Ausschuttungen sowie der hierauf jeweils zu entrichtenden Apersénlichen Steuern
ab.

bb) Entgegen der Auffassung der Antragsteller bestehen auf der Grundlage des
~ gebotenen, auf Widerspruc'hlichkeit' und Plausibilitat eingeschrankten gerichtlichen
UberprufungsmaBstabes zunachst keine durchgreifenden Bedenken gegen die im

Ubertragungsbencht ausgewiesenen geplanten zukiinftigen Ertrage.

aaa) Die Planung der zukunftigen Ertrage beruhte zunachst auf einer regelmalig -
gebotenen Vergangenheitsanalyse. Diese ist Grundlage fur die Abschatzung
kiinftiger EnMicklungen. Hiermit soll erreicht werden, dass die Prognose der

ki]nftigen' Ertragstiberschisse nicht losgelést von der in der Vergangenheit
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ausgewiesenen Ertragskraft del; Géséilsbhéﬁ ist. Zugléiiﬁlﬁ soll aber auch eiﬂne‘_w
unreflektierte Fortschreibung vergangener Entwickiungen in die Zukunft verhindert
werden, weswegen regelmaBig — wie auch vquiegend — eine Bereinigung der
Vergangenheitswerte um Sondereinfliisse vorgenommen wird (vgl. WP . HandB
2008, Bd i Teil A, _S. 51 f.). Vorliegend war zu berUcksichtigen,’ dass das
Geschéftsj'ahr 2010/2011 ein Rumpfgeschaftsjahr darstellte, welches nur 7 Monate
abbildet. Das Geschaftsjahr 2011/201'2 bildete zwar ein 12monatiges
Inlandsgeschaft ab, das Auslandsgeschft War-jedoch mit 15 Monaten einbezogen.
Auf die insoweit nur eingeschrankte Vergleichbarkeit wurde sowohl im
Bewertungngtachten als -auch im PriJ_fbericht hingeWies'en. Im Rahmen der
Ableitung der Ertrage der Detailplanungsphase zu den einzelnen Positionen wurde
jeweils auf die entsprechenden Ertragszahleh aus der Vergangenheit eingegahgen.
- Der von einigen Antragstellern erhobene 'Einwand, die Vergangenheitsanalyse sei
ungentigend, greift daher schon nicht. Soweit die Vergangenheitsergebnisse
teilweise bereinigt wurden, filhrte dies - bis auf das Jahr 2009/10 - zu einer |

Erhéhung des EBIT und wirkt damft grundsétzlich zugunsten der Antragsteller.

Unter BerUcksiéhtigung der Bereinigungen bei einem Vergleich der Budgetzahlen
mit den Ist-Zahlen der Jahre 2010/11 Llnd 2011/12 fur das EBITDA ergab sich nach
den F'eststellungen in dem Bewer’cungSgutéchten lediglich eine Abweichung von
den Planzahlen i.H.v. 0,91 % fur das Geschéftsjahr 2010/11 und i.H.v. 2,94 % fur
das GeschaftSJahr 2011/2012, so dass sich auch die Planungstreue in der

Vergangenhelt feststellen |asst.

bbb) Gegen den Planungsprozess bestehen keine durchgreifenden_ Einwande. Es
handelt sich insbesondere um eine eigene Planung der Antragsgegnerin hinsichtlich
der Detailblanung,sphase. Nach dem Vortrag der Antragsgegnerin, welcher im
Bewertungsgutachten und im Prifbericht bestatigt wird, erfolgt die Budgetplanung
fur das nachste Geschaftsjahr zum Jahresende und basiert auf einem Fbrcast, der
die tatsachliche Entwicklung der ersten 3 Quartale des laufenden Geschéftsjahres
- sowie eine Einéchétzung Uber den Verlauf des 4. Quartals wiederspiegelt Nach

Fertigstellung der Budgetplanung fur das nachste Geschaﬁslahr wird die

mittelfristige Planung erstelit. Diese umfasst 2 weltere Geschaftslahre, wobel der
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gesamte Planungsprozess im Maérz, also im Iétzten Monat des aktuellen
Geschéftsjahres abgeschlpsseh ist. Die Planung fir das Budget des folgenden
Geschéftsjahres erfolgt grundsatzlich bottom-up. Dabei werden die Umsétze der .-
aus‘léndisc’hen. Gesellschaften in der jeweiligen Auslandswahrung geplant. Die
fnittelfristige Planung fﬁr die Geschéftsjahre 2013/14 und 2014/15 wurde top-down

von‘den zustandigen Mitarbeitern des Konzerncontrolling erstellt.

Dieser Planuhgsprozess ist nicht zu beanstanden. Soweit die Antragsteller zu 94)
und '97)' unter Bezugnahme auf Seite 29 des Gutachtens geltend gemacht haben,
der Parteigutachter habe die Planung in°Bezug auf das Geschéftsjahr 2011/12
angepassf, so handelt es sich hierbei nicht um eine Plananpassung, sondern um’

-die zuvor dérgelegte Bereinigung der Vergahgenheitserge’bnisse.

cce) Die Einwande der Antragsteller gegen die in der Detailblanungsphése
geplanten Ertrage greifen nicht durch. Der Ertragsplanung liegt eine differenzierte
Analyse der verschiedenen Inlands- und Auslandssegmente zugrunde, deren

- Feststellungen nicht zu beanstanden sind. -

(1) Soweit die Antragsteller insbesondere geltend machen,' dass die Plan'ung der
Umsatzerlése kein hinreichendes Wachstum vorsehen und die Umsatzerlése im -
Vergleich zu dem Jahr 201 1/2012 im ersten Planjahr 2012/13 sinken wiirden, so ist
diesem Einwand nicht zu folgen. Denn dieser pauschale Einwand l&sst die

unterschiedliche Gewichtung des In- und Auslandsgeschéﬁs auler Betracht.

- So hatte die ANZAG im Geschéftsjahr 2011/12 mit 86,7 % den grﬁBtéh Teil ihrer
Umsatzerk‘js'e,im inland und nur mit 13,3 % im Ausland erwirtschaftet. Bezogén auf
das EBITDA hat das Auslandsgesghéﬁ allerdings mit einem Anteil von 47 % ein
deutlich_, héheres Gewicht. Bei separater Betrachtung der jeweiligen Segmente kann

-eine unplausible, etwa zu pessimistische Planung der Umsatzerlése nicht

festgestellt werden.:

(1.1) Fur das Inlandsegment hat die Gesellschaft mit einem stabilen Marktanteil bei

einem Anstieg des Marktvolumens von durchschnittlich 2 % geplant. Daraus ergibt
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sich nach den Angaben im Bewertungsgutachten unter Berucksichtigung regionéier
- Besonderheiten in den jeweiligen Vertriebseinheiten ein Umsatzwachstum von 1,5
%. Dies _entsfp'ri‘cht dem von IMS Health fur den deutschen Pharmamarkt
prognostizierten Marktwachstum. Das fur die Geschaftsjahre 2013/14 mit 3,49 %
und fiir 2014/15 mit 2,01 % geplante Umsatzwachstum liegt damit jeweils Uber den
'_prognostizierten Wachstumsraten fir den Pharmamarkt uhd begegnet keinen
Bedenken. Hinsichtlich des Rohertrags wird zunachst mit einef leichten Steigerung
von 5,3 % auf 5,4 % sowie sodann mit einem Riickgang auf 5,2 % gerechnet.
Hintergrund._der geplanten Margenentwicklung sind die durch das AMNOG
(Ar_zneimittelrharktneuordnungsgesetz) in 2 Stufen vorgeschriebenen Regelungen
zur P'reisbild'un_g im PharmagroBhandel. Bei der ANZAG wird mit ca. 87 % der
weitaus groBte Teil der Umsatzerldse im Inland durch den | Handel mit

pharmazeutischen Produkten geplant.

Die Antragsgegnerin hat die Auswirkungen des AMNOG auf die Rohertragsmarge
nachvollziehbar dargelegt. Danach sah die zum 01.01.2011 in Kraft getretene -
1.Stufe des AMNOG fur verschreibungspflichtige Arzneimittel einen Abschlag von
0,85 % des APU (Herstellerabgabepreis) vor. Dies habe bei der Gesellschaft’
aufgrund des gestiegenen Wettbewerbs und dem Verlust von Marktanteilen zu einer
vergléichsweis’én geringen R'ohértragsmarge im Geschaftsjahr 2011/2012 gefihrt.
Im Zuge der 2. Realisierungssttjfe zum 01.01.2012 wurde die Vergiitungsstruktur
der .pharmaieutischen GroBhéndler umgestellt. . Dies fuhrtel dazu, dass die
GroRhandler ihre Rabattkonditionen mit den Apotheken neu verhandeln konnten.
Far das Geéchéftsjahr 2012/2013 ging die ANZAG dévon aus, - ihre
Rabattkonditionen entsprechend der gesetzlichen Neljregelung bei den Apotheken
durchzusetzen, so dass mit einem Anstieg der Rohertragsmarge auf -5,4 %

gerechnet wurde. Fur die weiteren Geschaftsjahre hingegen wurde eine |
Verschlechterung der Rohertrags_mafge anmgen'ommen, da im Zuge der gesetzlichen
Neuregelung mit einer Intensivierung dés Wettbewerbs gerechnet werde, der zu
schlechtéren Rabattkonditiohe_n und damit zu MargeneinbuBen filhren wiirde. Diese
- Annahmen de;r',ANZAG wurden von der sachverstandigen Priferin als plausibel

| bestatigt. Konkrete Einwénde gegen diese Feststellungen wurden nicht erhoben.
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- (1.2)- Auch die‘ Planung - der Erfrége fur das--Auslandssegment . ist -nicht zu
~ beanstanden. Soweit die Antragsteller insbesondere das zu geringe Wachstum im
rumanischen Markt riigen, so greifen diese Einwénde mit Blick auf die dabei zu

b'erﬂcksichtigenden Auswirkungen der Wechselkursumrechnung nicht durch.

~ Die Planung durch die auslandischen Tochtergesellschaften erfolgte zunachst in -
der Auslandswahrung. Zudem -war zu .'be'ruCksichtigen, dass in das letzte
VergangenheitSjahr 2011/2012 fur das Segment Auslandsgesellschaften ein 15
Monatszeitraum in das Umsatzergebnis eingegangen ist,' o) dass fur das erste
Plangeschéftsjahr 2012/13 éich rechnerisch ein Umsatzriickgang i.H.v. 18,6 %
_ ergibt. Bei einer U'mrechnung auf einen Zwolf-Monats-Zeitraum ergibt sich hingegen

ein Wachstum von 1,7 %.

(1.2.1) Die ANZAG ist auf dem ausléndischen Markt in Osteuorpa durch ihre beiden
Tochtergesellschafte'n Farm Expert (Ruménien) und ARMILA (Litauen) vertreten.
Die Oktal, an wélcher die Antragsgegnerin eine Minderheitsbeteiligung in Héhe von
49 % halt, ist auf dem kroatischen Markt tétig. |

Bei der 'F-’Iar_xung der Auslandsumséatze wurde von einem originaren
Umsatzwachstum fur das Segment Auslandsgesellschaften. mit 6,6 % im Jahr
2012/13, welches bis zum Jahr 2014/15 auf 6,9 % ansteigt, ausgegangen; Dabei
wurdeh die allgemeinen Markterwartungen fiir den ruménischen_und litauischen
Pharmamarkt, welcher fir Ruménien' mit 7,8% - 8,2 % und fur Litaueh mit 4,3 % -
4,9 %' aufgrund von Marktstudien angenommen wird, Zugrunde gelegt. Diese
Annahmén die Von der sachverstandigen Priiferin bestatigt wurden, sind nicht zu

beanstanden.

Dies gilt auch, soweit im Hinblick auf die Geschaftsentwicklung der Farm E_xpef‘t in
Rumaénien mit einem Ieichtén Rickgang der Rohertragsmarge von 10,4 % auf bis
9,1 % gerechnet wurde. N.ach den Angaben im Bewertungsgutachten, die die
| ;sa‘ch_versténdige Priferin bestatigt hat, beruhte die bislang relativ hohe
Rohertragsmarge der Farmexpert insbesondere darauf, dass der ruméanische Markt
weniger stark reguliert ist als der deutsche. Auch in den benachbarten
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osteuropéischen-lLdndemn-liegt die Rohertragsmar_ge'der'Pharmagrof&héndIer~zhm
Teil deutlich unter der von Ruménien. Durch die _aucih fiir Rumanien zu erwartende
fortschreitende Regulierung und den zunehmenden Wettbewerbsdruck rechnet die
ANZAG allerdings mit einem Margenrﬂckgang.' Dieser fallt ‘indes nur
verhaltnismaRig gering aus, da die Gesellschaft von einem im europaischen
Vergleich niedrigen Kdnsumniveau in Ruménien' ausgeht, ‘aus welchem ‘ein
deutliches Wachstumspotenzial des Pharmamarktes abgeleitet werden konne.

Diese Annahmen sind nachvollziehbar und nicht zu beanstanden.

Die sodann in der Planung lediglich mit 1,72 %. 'Wachétum dargestellte
Wachstumsrate fur das Auslandsgeschaft erglbt sich msbesondere aus einer
inflations- und risikobereinigten Umrechnung mit Wechselkurs—Forwardrates far
Rumanien. Die Umrechnung der in Iltamschen Litas geplanten Umsatze der
- ARMILA Plahungsrechnung fur den litauischen Markt erfolgte mit. festen
Wechselkursen, da diese Wahrung bereits seit dem 02.02.2002 an den Euro
' angebunden war Diese Vorgehensweise wurde von der sachverstandigen Priferin

als-sachgerecht bestétigt.

Wahrungseffekte kénnen im Rahmen der Unternehmensbewertung grundsatzlich
Uber zwei Alternativen beﬁJc_ksichtigt werden: Zum einen kénnen die in
Landeswahrung erstellte Planungsrechnung bzw. die daréus abgeleiteten
finanziellen Uberschiisse mit landerspezifischen also ausléndischen Kapitalkosten
| disk'ontiert werden (direkte Methode); der daraus ermittélte Unternehmenswert in
Fremdwahrung wird mit dem aktuellen Wechselkurs in Euro umge(re'chnet. Zum
anderen kann die in Landeswéhrung erstellte Planungsrechnung mit den zukinftig "
erwarteten periodenspezifischen Wechselkursen in Euro umgerechhet werden und
mit inléndischen Kapitalkosten diskontiert werden (indirékte Methode) (vergleiche
~ erganzende Stellungnahme der sachv_ersténdigén Priferin vom 11.09.201'4, Bl
.1555 d.A.;  Popp/Ruthardt in 'Fleischer/Huttmann, Rechtshandbuéh
Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,;_ Rn. 12.33). Vorliegend wurde die
'Wéhrungséquivalenz Uber die indirekte Méthodé abgebildet Dabei erfolg’te auch
entgegen der Auffassung des gemeinsamen Vertreters sowie elnlger Antragsteller

nach den  Feststellungen der sachverstandlgen Pruferm keine
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"Doppelberﬁcksichtigung" des Lénderrisikos. Landerrisiken, die politiéche und -
wirtschaftliche Risiken umfassen, wie . innenpolitische oder zwischenstaatliche
Konflikte oder der Konjunkturveriauf, das Zins- und/oder Inflationsniveau, sind in def
Planung nicht enthalten. Die sachverstandige Priiferin hat insoweit bestatigt, dass
sich diese in def erwarteten Zahlungskraft der Fremdwahrung, also in den Forward-
Rates, widerspiegeln wiirden. Dariiberhinaus hat die'sachverst’éndige Prﬁferin im
Rahmen einer Alternativberechnung ergénzend statt "der Umreéhnung_ der
Planungsrechnung mit Forward-Wechselkursen im Rahmen der Kapitalkosten eine
Lénderris'ikopréimie angeSetit, welches nach. dem IDW als alternativer Ansatz in
Betracht kommt. Eine Doppelberuéksichtigung l&sst sich daraus nich_t'abléiten.
Zudem flhrte die von der sachversténdigen' Pruferin durchgefiithrte alternative

Berechnung nicht zu einem héheren Ertragswert.

Die Planung der Umsatzerlose fur das Auslandssegment lasst sich nach den
weiteren Ausfihrungen der sachverstandlgen Pruferm in der ergdnzenden
Stellungnahme vom 11.01.2021 nachvollziehen. Die sachversténdige Priferin hat
die Umsatzerlose und den Rohertrag getrennt fur das In- und Ausland dargestellt -
sowie gesondert die fir Ruménien geplanten Ufnsatzerlﬁse und die Umrechnung '
abgebildet'. -Daraus ergibt sich, dass trotz der Planung mit steigenden
Umsatzérléseniaufgrmid der angenommenen Wechselkurse die in Euro in die
Planung eihflief&enden Werte bezliglich der Umsatzerlése riicklgufig sind. Dies fithrt
trotz Planung mit Umsatzwachstum entsprechend der Erwartungen der jeweiligen

‘Markte im Ausland insgesamt betrachtet nur zu einer geringeren Wachstumsrate.

(1.2.2). Gegen die Urﬁrechnung 'm'it Forwérd-Wechselkursen bestehen keiné
durchgreifenden Bedenken. Es handeit sich um eine in Literatulr und
Rechtsprechung zumindest auch anerkannte Umrechnungsmethode, ohne dass es
aus betriebswirtschaftlicher Sicht derzeit einen als Uberlegen anzusehenden Ansétz
gabe. Vielmehr werden die theoretischen Ansétze zu den Wechselkursannahmen
weiterhin  kontrovers  diskutiert  (Popp/Ruthardt in ’FléischerlHuttmann,'
Rechtshandbuch ‘Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Rn. 12.33; Ruiz des Vargas,

, AG 2017, R207ff, Schultheiss, AG 2017, R265 ff). In diesem Fall ist ausreichend,

dass die der Planung zugrunde gelegten Annahmen plausibel sind. Dass die der
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. Planung zugrunde gelegten FonNard;Wechsélkursé - wie von einigen Antragstellérn
geltend gemacht - willkﬁrlich seien, kann unter Berticksichtigung der Darlegungen
der Antragsgegnerin, die durch die séchversténdige Pruferin bestétigt wurden, nicht
festgestellt werden. - |

Forward-Wechselkurse - werden durch Devisentermingeschéfte  bestimmt.
Devisentermingeschéfte stellen verbindliche Vereinbarungen dar, eine Wéhrung
gegén eine andere Wihrung zu einem zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses
vereinbarten Termin und festgelegten Forward- oder Termin-Wechselkurs zu
tauschen. Dabei werden dem Grundgedanken der Zinsparitatentheorie folgend im
Devisenmarktgleichgewicht die Vertragsparteien eines Devisentermingeschafts
dieses grundsatzlich so abschliéBen, dass sich keine Arbitragegewinne - d.h.

risikolose Gewinne - fiir eine der beiden Vertragsparteien einstellen kénnen.

Die Antragsgegnerin hat in diesem Zusammenhang ausgefuhﬁ, dass als
- Datenquelle der Finanzinformationsdienstleister Bloomberg herangezogen wurde.
Die voh Bloomberg bereitgesteliten Forward- Wechsélkurse wirden die zum
Bewertungsstichtag vorliegenden  Kassa- Wechselkurse - sowie . die
IaufzeltspeZIflschen stunterschlede zwischen den Zinsstrukturkurven der

betrachteten Lander reﬂektleren In dlesen ststrukturkurven schlagen sich auch |
allgemelne reale sterwartungen, Inﬂatlonserwar’tungen und die Erwartungen
“hinsichtlich der Ausfallrisiken der betrachteten Lander nieder. So wiirde das héhere
inflationsbedingte Wachstum in Rumaénien aber auch das gegenuber Deutschen
Bundesanleihen hohere Ausfallrisiko ruméanischer Staatsanleihen in- der
Berechnung des nachhaltigen . FonNard;Wechselkurses fir Rumanien
bertcksichtigt. |

Auch in der Rechtsprechung ist die Vefwendung von Forward-Wechselkursen
gebilligt, jedenfélls nicht beahstandet warden, auch wenn diese Frage bislang noch.
nicht haufig Gegenstand von Veréffentlichungen war (Popp/Ruthardt, aaO, Rn.
12.34 mwN)-. Das Landgericht Miinchen | hat in einer Entscheidung vom 28.04.2017
~ (AG 2017,501) die Verwendung von Forward-Wechselkursen ausdriicklich gebilligt.

Es hat dabei den indirekten Ansatz als vorzugswiirdig angesehen und den Ansatz
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voﬁ Fndr\/\)a"rd:Ra.téis gegenﬁbéf-»dé‘r»r;—Aﬂl{ééiz“-von konstanféh A'We'Chse'lkurs'én far 1. o

methodisch tiberlegen erachtet. Das Landgericht Stuttgart hat die Verwendung von
Forward-Rates nicht beanstandet (LG Stuttgart, Beschluss vom 17.09.2018 - 31 O
1/15, juris Rn 376). In der Entscheidung des Senats vom 17.01.2017 wurde eine
Umrechnung mit durchschnittlichen Wechselkursen nicht beanstandet (21 W 37/12;
AG 2017,626 Rn. 60). |

Ob es sich bei der Verwendung von Forward-Rates um einen tberlegenen Ansatz
handelt, braucht nicht abschlieBend entschieden zu werden. Denn jedenfalls
handelt es sich um eine ’grundsétzlibh in der betriebswirtschaftlichen Literatur
anerkannte - Umrechnungsmethode, deren VenNendung nicht als uanaUSIbeI

- zuriickgewiesen werden kann.

(1.3). Danach erweist sich die Ertragsplanung der Umsétze im In- und im Ausland

insgesamt als plausibel.

(2) Entgegen der Kritik einzelner Antragstéller, dass der Materialaufwand im
Ausland stark steigend geplant worden sei, erweisen sich die angesetzten Betrage
als angemessen. Ein starker Anstieg kann angesichts des in der

Detailplanungsphase ausgewiesenen Materialaufwands mit einem Anteil von 94,13

% ansteigend auf 94,34 % schon nicht festgestellt werden. Dieser erweist sich

vielmehr als weitgehend stabil. Es erfolgt lediglich ein geringfigiger Anstieg um 0,2
%. Der Materialaufwand ist die wesentlichste Aufwandposition und umfasst neben
den Aufwendungen fir den Einkauf der phérmazéutischen Produkte auch
“Aufwenduhgeﬁ fur den Einkauf von Fremdleistungen und - Marktdaten. Der
Einkaufspreis fur die pharmazeutischen Produkte ist in Deutschland durch den
Abgabepreis des pharmazeutischen Untefnehmens (ApU) weitgehend detefminiert. :
De:" Materialaufwand kann deshalb nur in geringem Umfang Gber die Verhandlung
von Zahlungsmodalitéten mit den . Herstellern beéinﬂusst werden. Der
Materialaufwand liegt fir das Inland im Bereich von 94 % (94,06 % - 94,78 %) und
fir das Ausland in den. Planjahrén bei 90,67 % bis 90,89 %. Dén leicht steigenden
Materialaufwand hat die Antragsgegnerin mit dem steigenden Wettbewerbsdruck
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und der fortschreitenden Regulierung der Méarkte fir pharmazeutische Produkte"im

Ausland plausibel begriindet.

(3) Der von einigen Antragstellern' Uiber einen Vergleich des Personalaufwands aus _
dem Jahr 2009/2010 mit den Werten fiir 2012/2013 behauptete ,sprunghafte”
| Anstiég lasst sich der Planung des Personalaufwands nicht entnehmen. MaRgeblich

ist zunachst als Ausgangspunkt der Planung das Ergebnls aus -dem Jahr
- 2011/2012. '

~ Im Bereich des Personalaufwands wurde im Detailplanungszeitrauml insgesafnt mit
einer rUckléUfigen Personalaufwandsquote gerechnet. Es wird mit Werten in einer
Bandbreite von 2,44 % bis 2,59 % niedriger als in der Vergangenheit beobachtet
geplant. Dabei wurde aufgrund von geplanten Einsparungsma®nahmen mit einer
leicht rUckléufigen Personalaufwandsquote gerechnet. Im. Verhaltnis zu .den |
Umsatzerlosen zeigt sich der-Per.sonaIaufwand.im Ausland héher als im Inland.
Urséchlich 'hierfi'jr sei der vergleichsweise niedrige Grad der Automation bei den
auslandischen Gesellschaften, der einen hohen Einsatz von Personal zur Folge
habe, den auch die wesentlich nledngeren Lohnkosten im Ausland nicht
“ausgleichen konnten. - Aber auch im Ausland ist mit einer sinkenden
Persdnalaufwandsquote gépl-ant worden. Dass und inwieweit hier etwaige'weitere_

Einsparungen mdglich seien, ist nicht ersichtlich oder plausibel dargetan.

4) ASowe'i.'t vereinzelt pauschal der Einwand erhoben wurde, der Ansatz vder‘
sonstigen betrieblichen Ertrége sei zu niedrig erfolgt, handelt sich schon um eine - |
vernachlassigbare - Position in einem Umfang von etwa'0,75 % der Umsatzerldse.
“Ein ma_Bgeinchér Einfluss auf die Schatzung des Ertragswertes kann schon nicht
festgestellt werden. Zudem wurde diese Position stabil Steigend von 0,74 % auf0,76
% geplant wahrend in der Vergangenheit Ertrage zwischen 0,71 % und 0,95 %
“beobachtbar waren. Eine etwalge Unplausibilitat dieses Ansatzes ist danach mcht

ersichtlich.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfasSen Kosten fir den

Fremdversand, Aufwendungen fur Fremdleistung, _EDV—Kosten,
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M'a'rketingaﬁﬁzvendungen, Gebaudekosteri Instandhaltungskosten. Diese Kosten
. wurden im Detailplanungszeitraum mit einer stetigen, leicht rUckI'a_‘ufigeh Quote, die
von 2,36 % der Umsatzeriose auf 2,25 % der Umsatzerlése absinkt, geplant.

Konkrete Einwénde in diesem Zusammenhang wurden nicht erhobeh.

(5) Auch mit Blick auf dié sich nach der Planung ergebenden EBITDA-Margen

zwischen 1,62 % und -1,69.°/o kahn'eihe etwa zu pessimistische Planung nic_ht'
festgestellt werden. Denn diese mittelfristig erWarteten Margen liegen am oberen

Ende der -Brandbreite der Margenv ‘von 1,25 % bis 1,75 %, die sich in der

Vergangenheit gezeigt hatten. Der von Antragstellerseite erhobene Einwand, die

EBITDA-Margen seien unplausi'bel da diese fir alle Planjahre unter dem Wert von

1,7 % des Jahres 2009/2010 gelegen héatten, verfangt nicht, da diese Argumentatlon

nur den hochsten Wert herausgrelft

Enfsprechendeé gilt auch bei Betrachtung der EBIT-Margen. Hinsichtlich des EBIT
steigt im Inland die Marge von 0,7 % im Geschéftsjahr 2011/2012 auf 1',02 % am
Ende des Detailpla’nungszeitradms. Fur die auslandischen Gesellschaften zeigt sich

ein - leicht y rickldufiger Trend aufgrund des efwarteten Ruckgangs der
| Rohertragsmargen von 5,0 % a-uf 4,6 %. Auf Gruppen'ebene ergibt sich danach eine
relativ stabile EBIT—Marge die sich im Planungszeitraum zwischen 1,33 % und 1,42
% der Uméatzerlbse bewegt und somit in der Bandbreite von 1,0 % bis 1,49 % liegt,

die in der Vergangenheit beobachtet worden war. Dies ist nicht zu beanstanden.

(6) Soweit die Antragstellerin zu 17) die Bere'inigungen der Abschreibungen
pauschal als unklar geriigt hatte so wurden diese im Prifbericht ausfihrlich
" erlautert. Zudem ist das EBIT nach der Berelnlgung hinsichtlich der Abschrelbungen
hher als ohne die Bereinigung: Die Abschreibungen betreffen zudem nur einen
ganz geringflgigen Anteil im Verhaltnis zu den Umsatzerlosen. Sie werden als leicht
racklaufig g‘eplant und reduzieren sich von O 29 % in den Planjahren 2012/13 und
2013/14 auf 0,28 % im Planjahr 2014/15. Zudem sind nach den Angaben im

Bewertungsgutachten alleln Erhaltungsmvestltlonen im In- und Ausland geplant.
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(7) Soweit der A—St. ~zu 97) gerigt hat, dass der Rickgang des '
Beteiligungsérgebnisses'fUr die Oktal von ca. 1,3 Millionen Euro in den Jahrén 2008
bis 2010 auf 833.000 Euro im Jahr 2012/13 nicht plausibel sei, blendet er den davor
liegenden Zeitraum und insbesondere das Beteiligung'sérgebnisv zum Jahresende
2011 aus, welches 797.000 € betrégen hat. Das Beteiligungsergebnis_ beinhaltet
den Gewinnanteil aus der Beteiligung an der Oktal (Minderheitsbeteiligung,
Kroatien), welcher im Detailplanungszeitraum konStant mit 833.000 € geplant
wurde. Eine separate Bewertung des Unternehmenswerts 'der Oktal ist nicht
erforderlich, da die Erfassung von BeteiligUhgsgeséllschaﬁen im |
Befeiligungsergebnis allgemein anerkannt ist. Die Beteiligung an der Syniqg GmbH
wurde wegen einer Verkaufsabsicht als Son.derwert abgebildet. '

(8) Unter Berucksichtigung der weiteren ergénzehden Stellungn‘ahme der
sachverstédndigen Priferin erweisen sich die Einwande der Antragsteller gegen das
Finanzergebnis. als unbegriindet. Insbesondere ist auch die ' Annahme der
Geséllschaft bezuglich der sog. Innenfinanzierung, nach der Uberschiisse nicht
thésaur-iert sondern  zum  Schuldenabbau  zur Verbesser-Uhg_ der
Verschuldungsquote der ANZAG eingesetzt werden sollen, nicht zu beanstanden. -
Diese -Qnterl_iegt als untefnehmerische Entscheidung zudem nur einer

eingesbhrénkten' Uberpriifung.

Gegenstand des Finanzergébnisses 'sind das Zinsergebnis, Gebuhren fur die
Inanspruchnahme der  Factoringlinie und Gewinnzuweisungen an

,Minderheitsgese"schafter und stille Gesellschafter.

Nach dem Béwertungsgutachten wurde das Zinsergebnis ausgehend vom
‘Vermogensstatus der Gesellschaft zum 31 103.2012 weiterentwickelt. Als Zinssatz
fur die Zinsertrage und Zinsaufwendungen sei der Basiszinssatz zugrunde- gelegt
worden. Die geplanten Zinsaufwendungen basieren auf der Verzinsung von
: Schuldscheindar-leheh und Pensionsyérpfl_ichtungeh sowie Diskontierungs-

geblhren fur das Factoring.
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Soweit u.a. der Antragsteller zu 96) geriigt hat, dass sich bei dem Zinsergebhis die

. Thesaurierung nicht wieder finde, so hat die Antragsgegnerin_dargeiegt, dass die

thesaurierten Betrdge sowohl zum Schuldenabbau als auch zur Deckung des
Finanzierungsbedarfs aus dem operativen Geschift - wie beispielsweise den von -

der Gesellschaft geplanten Investitionen in das AnIagé— und Umlaufvermc‘jgen - zur

sInnenfinanzierung" verwendet wird. Ohne die Thesaurierung hatte sich die ANZAG

zur Deckung des operativen Finanzierungsbedarfs weiter verschulden mussen, was
unter sonst gleichen Bedingungen zu einer Verschlebhterung der Kapitalstruktur
und des Zinsergebnisses gefuhrt hatte. Es handelt sich dabei um eine
unternehmerische ' Entscheidung bezuglich der Mittelverwendung, die nur einer

Vertretbarkeitskontrolle unterliegt.

Unter Berucksmhtlgung der in der erganzenden Stellungnahme vom 17.04.2020 .

' dargestellten Flnanzplanung (Bl. 2263 d.A.) sowie den erganzenden Ausfithrungen

der sachverstandigen Priiferin in der mindlichen Verhandiung zum Aufbau des.
Working Capitals in den Jahren 2013/2014 und 2014/2015 ist der der Planung
zugrundeliegende Schuldenabbau mit einer Riickflihrung der Verschuldensquote
von 100 % auf 49 % in der_'ewigén Rente nunmehr nachvollziehbar 'darg-elegt.

Inspweit ist die von der Gesellschaft geplante Innenfinanz'ierun'g ‘nicht zu

: bean_standeh.

Die ANZAG, die eine Verschuldensquote von 100 % aufwies, hat diese ausweislich

der Darstellung auf Seite 6 der e'rgé,nzend_en Stéllungnahme der sachversténdigen

- Priferin vom 11.01.2021 im Verlauf der Detailplanungsphase bis zur ewigen Rente

auf 49 % zuruckgefuhrt Dabei ist der nunmehr fir dle Detall- und
Grobplanungsphase dargesteliten Entwicklung der Nettoflnanzverbmdllchkelten (Bl
2263 d.A.) eine Ruckfiihrung der Fmanzverblndllchkelten in einem Umfang von 30
Millionen Euro entsprechend der Annahme der Innenﬁnanzieruhg fur das Planjahr
2013/2014 sowie die Planjahre ab 2016/17 zu entnehmen. Hinsichtlich des
Planjahres 2014/2015 wurde zwar nur. mit einem Rickgang der

-Finanzverbindlichkeiten infolge der Innenfinanzierung in Héhe von lediglich 3

Millionen geplant. Hierzu hat die sachversténdige Pruferin im Rahmen der Anhérung

ausgefihrt, dass in diesem Planjahr zusatzlich der Aufbau des Working Capitals
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erfolgt war, welcher dem operatlven Geschaft geschuldet war und zu emen

entsprechenden Umsatzwachstum gefuhrt hat.’

Der Ahstieg der Finanzverbindlichkeiten im Planjahr 2015/2016 ist nach den
| Austhrungen’ der sachverstandigen Pruferin auf den geplanten Erwerb des

rechtlichen Anteils von 20%'an der auslandischen Farmexpert zuriickzuftihren. |

Soweit die Antragsteller iu 25) und 26)  riigen, der nicht ausgeschiitete
Ergebnlsantell sei ausweislich der Darstellung der sachversténdigen Priferin in der
ergédnzenden Stellungnahme vom 27.04.2020 gerade nicht zum Schuldenabbauv'
venNendet worden, so verkennen diese, dass es sich bei den in der Darstellung'
angegebenen | (Gesamt-) =~ Nettoverbindlichkeiten - bereits um die

~Nettoverbindlichkeiten nach der Verrechnung mit der Thesaurierung‘ handelt.

Nicht zu beanstanden ist weiterhin, dass bei den Zahllungsmittelnf der
Sich_erheitSeinbehaIt fur verkaufte Forderungen nicht beriicksichtigt wurde. Hierzu
| hat die sachversténdige Priferin im Rahmen der Anhéfung dargelegt, dass von _dér
Liquiditat der '. Forderungen und einem entsprechendén Ruckfluss an die
Gesellschaft ~ausgegangen wurde. Diese Annahme  wirkt. ohnehin
- ertragswertsteigend. |

In diesem Zusammenhang ist schlieBlich auch die Berucksichtigung der
Factoringlinie als FinanzVerbindlich_keit nicht zu beanstanden. Di‘e sachversténdige
Priiferin hat insoweit d.eln Vortrag der Antragsgegnerin bestatigt, dass die ANZAG
- sich ohne Inanspruchnahme des echten Factorings die notwendige Liqujditét Gber
die Aufria'hme' eines Darlehens hiatte beschaffen missen. Die ANZAG hatte das
echte Factoring bereits in der Vergéngenheit, wie aus dem Koniernlagebericht fur
- das Geschéftsjahr 2011/12 hervorgeht, als kurzfristiges Finanziefungsmittel |
'genutzt Dem echten Factoring kommt nach den Darlegungen der sachverstandlgen

Prufenn insoweit Finanzierungscharakter zu.

Die Beri]cks-ichtigung der Factoringlinie in Héhe von 180 Millionen Euro bei den

kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten ist danach nicht zu beanstanden. Ohne die
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aus dem Verkauf der Forderungen resultierenden Erlése wére der Finanzbedarf der
ANZAG. Uber andere “Finanzierungsmittel Zu gewéhrleAisten gewesen. Ein
: Unterschied in der Finanzstruktur wirde sich daraus nicht ergebén. Bezuglich der
Erhéhung der Factoringlinie von 130 Millionen Euro auf 180 Mi'llionen Euro im ersten
Planjahr 2012/2013 wurden nach den Ausfuhrungen der Sachverstandigen Priferin
- in der erganzenden Stellungnahme vom 11.01.2021 zudem bei der Planung im
Gegenzug fir die Beriicksichtigung der Factoringlinie die Forderungen aus

- Lieferung und Leistung jeweils um den entsprechénden Betrag erhoht.

InsoWeit'greift auch der Einwand der Antragsteller zu 25) und 26) beziglich des
. Auslaufehs des Factoring—Rah.menvertrages zum 31.03.2017 nicht d‘urch. Denn
entweder Wéire .dieser Vertrag zu verldngern oder alternativ  eine
‘Darlehensaufnahme in entsprechender Hohe erforderlich, ohne dass sich eine

relevante Anderung'der Finanzstruktur ergeben wiirde.

'Auégehend von den Annahmen der Innenfinanzierung und der Beriicksichtigung
des Factorings bei den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten sind die im Rahmen
der Planung des Finanzergebnisses angesetzten Zinsertrage und Aufwendungen
nicht zu beanstanden. Insoweit waren beim stergebms auch die Gebiihren fur die

Inanspruchnahme des Factorings zu berucksnchtlgen

cc) Die ausgehend von der Detailplanungsphase und unter Berticksichtigung der
huﬁmehr offengelegten Grobplanungsphase erfolgte Ableitung des Ergebnisses vor
| Zinsen und Ertfagssteuern (EBIT) far den'Z_eitraum der ewigen 'Rente ist im
~ Ausgangspunkt ebenfalls nicht zu beanstanden. Zwar ergibt sich ein nicht
unerheblicher Ruckgang des EBIT in der Phase der ewigen Rente. Dieser ist aber
- letztlich unter Berticksichtigung der bei der Planung angenommenen Entwicklung
~ des rumanischen Marktes sowie aufgrund der sich aus der W.éhrungsumrechnung
ergebenden Effekte beziglich der Umsatzplanung im Grundsatz nachvollziehbar
dargelegt. Es verblejben aber Zweifel an ,den‘Wechselkursannahmen, die vdie
Uberzeugungskraft des Ertragswertes als Schétzgrundlage mindern.
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Soweit die Antragsteller den Umsatzriickgang zunachst als nicht nachvoliziehbar
geriigt haben, wird von diesen ~entsprechend den Einwdnden in der
Detailplanungsphase wiederum nicht hinreichend zwischen der Entwicklung des In-

und Auslandsgeschéfts differenziert.

- (1) Zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses wurde der Detailplanungézeitraum
* . zun&chst um einen Zeitraum von 4 Jahren erganzt. Damit sollte zum einen das tber
die nachhaltige Wachstumsrate hinausgehende erwartete starkere Wachstum der
Auslandsgesellschaften nach dem Jahre 2014/2015 abgebildet werden. Zudem
wurde insbesondere fiir das rumanische GroBhandelsgeschéﬁ mit einem Absinken
.der EBITDA-Margen  aufgrund fortschreitender Reglementierung  der
Arzneimittelmarkte gerechnet. Die entsprechende E-ntwicklung bereits in der
Vergangenheit ist in dem Bewertungsgutachten nachvolliziehbar dargel_egt; Dass
dieses auch bezlglich des vergleichsweise hohen Margenniveaus in Rurhé_nien
zukiinftig anzunehmen ist, ist nach dem Bewertungsgutachten mit bereits erfolgten,
ersten regulatorischen MaRnahmen zu begriinden. Insoweit wurde in der
Grobplanungsphase die EBITDA-Marge des Auslandsgeschafts von ca._5,2 % auf
nachhaltig 2,4 % abgeschmolzen, welches dem durchschnittlidhen Niveau der
EBITDA-Marge - fiir die osteuropaischen Lander in der jingeren Vergangenheit
entspricht. Diese fiir den Senat nachvollziehbaren Annahmen wurden vbn der

sachverstandigen Priferin als plausibel bestatigt.

Insoweit greift auch der Einwand des Antragstellers zu 56), es gebe bereits
regulative MaRRnahmen wie ein Referenzpreissystem sQWie eine Regelung der
GroBhandelsmargen in Ruménien nicht durch. Denn bei der Planung wurde
beriicksichtigt, dass schon regulatorische MaRnahmen ergriffen wurden. Es wurde
allerdings davon ausgegangen, dass weitere Mallnahmen in diesem Bereich zu
emaﬁen sind. Diese Annahme ist vor dem Hintergrund des hohen Margenniveaus
" in _-Rurﬁénien und dem Vergleich zu den anderen osteuropaischen Landern

durchaus plausibel.

. Die Ableitung der nachhaltigen EBITDA-Marge fur das Inlandsgeschéaft wurde auf
der Basis des letzten Detailplanungsjahres 2014/2015 in der Grobplanungs;;hase
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in Héhe von 1,27 % fortgeschrieben. Hinsichﬂich der Umsatzerlése wurde in der
Grobplanungsphase ein Umsatzwachstum von 1,5 % - entsprechend dem
angenommenen | Wac'hstumsabschlag - angenommen. Dies ist nicht zu

beanstanden.

(2) Far die Darstellung im Rahmen des Bewertungsgutachten wurden die so
érmittelten Ergebnisbeitrdge barwertdquivalent in ein fir dié Jahre 2015/16 ff.
nachhaltig anzusetzendes Ergebnis (Annuitéat) u'mgerechnét. So ergab sich fiir das
Auslandsgeschéft bei annuitétisc’her Betrachtung eine nachhaltige EBITDA-Marge
in Hohe von 2,84 %. In der Betrachtung auf .K.onzernevbene resultiert aus 'den
Annahmen fur die Entwicklung des Inlands- und des Auslandsgeschafts eine
nachhaltige EBITDA-Marge in der ewigen Rente in Hohe von 1,4 %. Aufgrund der
stetig abnehmenden Forward- Wechselkurse liegen die als Annuitat abgebildeten
_ Umsétzé und ‘Ergebnisse in Euro far die Jahre 2015/16 ff. insgesamt unter dem
letzten Planjahr 2014/15. |

Insoweit greifen die hiergegen von Antragstellerseite erhobenen Einwénde vor dem
Hintergrund des sich aus der Wechselkursumrechnung ergébendeh besonderen
’ .EffektesAim Ausgangspunkt nicht durch. Der in der ewigen Rente zu konstati_erehde
Umsatzriickgang beruht im Wesentlichen auf den sich nach der Umrechnu'ng}
anhand eines’ fur die ewige Rente geschatzten -Forward-Wechselkurses _

ergebenden - sinkenden — Auslandsertragen.

-Allerdings bleibt die Ableitung des Forward-Wechselkurses in der ewigen Rente
auch nach den erganzenden DarlegUngen der sachverstandigen Priiferin zumindest
insoweit mit Zweifeln behaftet, als dass alternative BerechnUngen‘ sich
gleichermaflen als plausibel erweisen wirden und gleichzeitig zu einem deutlich

héheren Ertragswert fithren wiirden.

- (2.1) Zunachst greift der erstinstanzlich erhobene Einwand der Antragstéller zu 51),
52), 87) und 88), spatestens in dér ewigen Rente kénne nicht mehr mit Forward-
Wechselkursen gerechnet werden, da Rumsénien den Beitritt zur Eurozone fiir 2015
sz. 2017 avisiert habe, nicht durch. Denn es kann nicht festgestellt haben, dass
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zum Bewertungsstichtag mit hinreichender Verbindlichkeit mit diesem Beltnit t]nd
damit mit einem festen Wechselkurs hétte gerechnet werden kénnen. Die
Antragsgegnerin hat insoweit nachvollziehbar dargelegt, dass Rumanien den
Termin fur den geplanten Beitritt zur Eurozone bereits zuvor mehrmals abgesagt
und verschoben hatte. Im Mai 2013 habe der ruméniséhe Staatschef einen Beitritt
far 2017 avisierf, wahrend der ruméhisché Prémier einen Beitritt 2019 fir realistisch
gehalten habe. Im derzeitigen Konvergenzabkommen zwischen Ruménien-und der
.EU sei kein konkreter Zeitplan vereinbart worden. Aus der maligeblichen ex-ante

Betrachtung héatte daher nicht mit festen Wechselkursen gerechnet werden kénnen.

Vor diesem Hintergrund ist die Annahme der Gesellschaft, der Beitritt Ruméniens
zur Eurozone sei nicht hinreichend konkret gewesen, nicht zu beanstanden. Zwar
mag ein Beitritt fur éinen innerhalb der ewigen Rente Iiegendeh Zeitpunkt als
denkbar aniusehen gewesen sein. Dies fuhrt aber nicht daZu, dass die
Umrechnung der Erlése 'mit einem — zum BeWeftu‘ngsstiChtag ebenfalls nicht sicher
vorhersehbaren — festen Umrechnungskurs hatte erfolgen mussen. Dehn es

handelt sich um die bloRe M(‘iglichkeit einer Anderung der Verhaltnisse in der
* Zukunft. Dabei ist auch zu konstatieren, dass die Frage des moglichen Zéitpunktes
des Beitritts Ruméniens zur Eurozone auch aktuell weiterhin ungewiss ist'. Aus
damaliger Sicht ist die weitere Planung mit Forward-Wechselkursen nicht zu

beanstanden.

(2.2) Die Abvleitung'der Forward-Wechselkurse begegnet nach den ergénzenden
- Darlegungen der sachverstandigen Pruferin keinen durchgreifenden Bedenken
m'ehr,,wenngl_eich andere Annahmen nicht weniger Uberzeugend sind. Insoweit hat
die sachverstindige Priferin die fur die Detail- und GrobplanUng_sphase
herangezogenen, fur Rumanien beobachtbaren Forward-Wechselkurse = des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg im Einzelnen dargestellt. “Hinsichtlich
~der Ableitung fur die ewige Rente hat sie entsprechend der Annahmen-in dem
Bewertungsgutachten den nachhaltigen 'ForWard—Wechselkurs auf der Basis der
Zinsparitatentheorie unter Ansatz der Risiko- und Inflationsdifferenzen zwischen
" den beiden Landern Ruménien und Deutschland angesetzt, die sich in den
Zinsstrukturkurven der beiden Lander widerspiegeln (S. 8 der erganzenden
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Stellungnahmé» vom 11.01.2021). Dabei wurde ais Ausgleich far die
konzernéinheitliche angenommene Wachstumsrate in Hohe von 1,5 '% das
nominale auf Basis der Inflationserwartungen fir Rumanien prognostizierte
- Wachstum in Héhe von 3,0 % auf 1,5 % reduziért, was sich im' .UbrigenA zugunsten
der Antragsteller'auswirkt. Mit dem danach verbleibenden Differential in Héhe von
2,54 % wurde die jahrliche Abwertung der Forward-Wechselkurse nach dem letzten -
(Gro’b-) Planjahr 2018/2019 angesetzt. Dies ergibt bei annuitatischer Betrachtung

einen barwertaquivalent angesetzten Wechselkurs von 9,09.

Diese Ableitung ist nachvollziehbar und kann unter Bekucksichtigung des auéh von
dem IDW dem Bewertungsgutachter bei dieser Frage eingerdumten eigensténdigen
Bewertungsansatz zumindest nicht als unplausibel zuriickgewiesen werden. Nach
der Empfehlung des IDW in einem 'Fragen und Antwort Katalog zur praktischen
AnWendung des IDW S1 i.d.F. 2008 vom 25.12.2012 darf der Wirtschaftsprifer in
- der ewigen Rente grundsétzlich die Annahmen fur die Entwickiung der erwarteten '
Wechselkurse eigenstindig treffen. Eine Abwertung in einem Bereich von 2,54 %
ist zudem auch wahrend des Detail- und Grobpl_anungszeitraums_beobachtbar
gewesen. Die sachverstandige  Priferin hat die_Ableitung. mit einer alternativ
durchgefiihrten Berechnung durch den Ansatz einer Lénderrisikoprémie bei den
Kapitalkosten plausibilisiert, bei der sich ein niedriger. Unternehmenswert ergeben
hatte.

AIIe_rdihg‘s ist zu berucksichtigen, dass aljch eine Fortschreibung der Forward-
Wechselkufse in Betracht zu ziehen gewesen ware. Eine solche Annahme wird in
der Literatur a.ls naheliegender und pragmatischer Ansatz bestatigt _uhd folgt der
allgemein akzeptierten Annéherungslésung, die far das Problem der
Anschluséverzinsung_bei der Ermittlung des Basiszinssatzes herangezogen wird
(CreutzmannlSpiesS/Stellbrink, DB 2018,2381,2385; Ruiz de 'Var'gas in:
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., S. 1667). In diesem Fall
,héﬁe sich nach der weiteren Berechnung der sachverstdndigen Priferin vom
15.06.2021 ein Ertragswert— bei Beibehaltung der tibrigen Parametern — in Hohe
von 32,87 € ergében, der wiederum fast vollsténdig mit dem Vorerwerbspreis

ibereinstimmt. -Gleichzeitig vermochte die sachversténdigé Praferin auch im
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‘Rahmen ihrer miindlichen. Anhérung vor dem Senat keinen zwingenden Grund ~
anzugeben, weshalb von einer Fortschreibung der Wechselkurse in der ewigen

Rente abgesehen wurde.

(2.3) Ausgehend von den sich aus der'We_'chselkursumrechnuhg ergebenden
Effekten ist die Ableitung des nachhaltigen -Ergebnisses im Ubrigen nicht zu
beanstanden.

Dies gilt auch fur den weiteren Einwand einiger Antragsteller, es werde nicht
b'erubksichtigt, dass lukrative ausldndische Markte in weiteren Schwellenlandern
nachwachsen, auf denen die Gesellschaft tatig werden kénne. Denn insoweit hat
die -4Antragsgeg'nerin zur Frage der Geschéftsausweitung dafgelegt, dass zum
Bewertungsstichtag nach der Planung der 'Gesellschaﬁ keine Ausweitung des

Geschéfts auf andere Lander vorgesehen gewesen sei.

dd) Gegen den Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurieruhg in der ewigén'
- Rente in Héhe von 1,5 % bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital bestehen keine
Bedenken. '

Der Ansatz einer wachstumsbedingten Thesaurierung ist gruhdsétzlich_ nicht zu
“beanstanden (vgl. Senat, Beschluss vom 08.09.2020 — 21 W 121/15, juris Rn. 91
und Bes‘chlués_vom 1-7.01.2‘0“1_7 - 21 W 37/12, ju’ris Rn. 91, 92; OLG Stuttgart,
| Beschluss vom 05.06.2013 — 20 W 6/10, juris Rn. 181). Dieser dient regelméRig
dazu, unter Berlicksichtigung des nachhaltigen Gewinnwachstums eine nachhaltig
konstante Kapitalstruktur-  zu  Marktwerten, d.h. einem  konstanten
Verschuldungsgrad der Geselischaft sicherzustellen. Denn auch bei ein'er
nachhaltigen fiktiven Vollausschittung der finanziellen Uberschiisse, d.h. inklusive
der Wertbeitrdge aus (kapitalwertneutraler) Thesaurierung, unterliegt das im
~ Unternehmen gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflissen. Dieser
| kann im Rahmen eines vereinfachenden Ansatzes jedenfalls dann durch
Multiplikation der Wachstumsrate mit dem bilanziellen Eigenkapital als sinnvolle

 Naherung ermittelt werden, wenn aufgrund der Struktur des Aktivvermégens von

einem Vvachstum ‘aller Aktivposten mit der Wachstumsrate in der ewigen Rente
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ausgegangen werden kann (Senat, Beschluss vom 08 09.2020 —21 W 121/1 5 juris
Rn. 91). Dass dies vorliegend nicht der Fall sein solte, ist nicht ersichtlich und nicht

dargetan.

Die H6he des bilanziellen Eigenkapitals hat die SéChverSténdige Priferin nunméhr
. im Rahmen der erganzenden Stellungnahme vom' 17.04.2020 in" H6he von
496.772.000 € dafgestellt. Einwande in .diesem Zusammenhang wurden nicht
erhoben. ‘Dass das bilanzielle Eigenkapital vorliegend um den Buchwert des
Geschifts- oder Firmenwertes zum Ende der Detailplanungsphése (Goodwill)
gemindert Wurdé, ist ebenfalls nicht zu beanstanden und wird von Antragstellerseite

auch nicht gertgt.

Soweit einige Antrégsteller in diesem Zusammehhang erétinstanzlich geriigt hatten,
es sei eine dobpelte wachstumsbedingte Thesaurierung in der ewigen Rente ab
2015/2016 vorgenommén word_en, ‘beruht{ dieser Einwand auf der verkiirzten
Darstellung in dem Bewertungsgutachfen ‘ohne die Grobplanungsphase. Im
Bewertungsgutachten ist in der nachhaltigen Phase ab 2015/16 neben der
wachstumsbedingten Thesaurierung fn Hoéhe von ca. 5,5 Millionen € auch ein
~ Thesaurier_ungsbe_itfag zur Innenfinanzierung in Héhe von weiteren ca. 6 Millionen
€ ausgewiesen. Hierbei h_andelt es sich .um den Thesaurierungsbeitrag aus der
‘Grobplanungsphase der in eine entsprechende Annuitat umgerechnet wurde.

ee) Gegeh die.A.nnahm.-e der Ausschilttungsquoten in der Detailplanungsphase und
-der ewigen Rente b'e'stehen keine Bedenken. Da.bei ist die Ausschittungsquote in
der Defailplanungspha'se am individuellen Unfemehmenskonzept, in der Phase dér
ewigen Rente an dem Ausschuttungsverhalten der Alternativanlage zu orientieren
(vgl. GroRfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., Rn. 457,558,559).

In der Detailpllanungsphase ist eine Ausschiittung in Héhe von 1 € je Aktie
vofgesehen. Diese Ausschittungsannahme wufde von den Bewertungsgutachtern
far den erweiterten Planungszeitraum bis 2018/19 - fortgefiinrt. Die.
' 'Ausschuttungsquote betragt danach ca. 25 % des Jahrestberschusses, so dass ca. |

75 % zur Innenfinanzierung der Gesellschaft thesauriert und — tiberwiegend - zum
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- Schuldenabbau verwendet werden. Diese Annahme iét, wie-im Zusammenhang hit

" der Darstellung des Finanzergebnisses ausgefiihrt, nicht zu beanstanden.

Ab dem nachhaltigen Planjahr 2019/20 wurde eine Auéschuttuhgsquote in Héhe
von 49 % angesetzt, die sich am historischen Ausschittungsverhalten
borsennotlerter mit der ANZAG vergle|chbarer Unternehmen ableitet. Es handelt
sich’ dabel um' eine marktorientierte Ausschuttungsquote welche im mittleren
Bereich der regelmaRig anzunehmenden Ausschiittungsquoten zwischen 40 % und-
60 % liegt, und keinen Bedenken begegnet. Dies fiihrt in der Darstelluné der ewigen
Rente flr die Jahre 2015/16 ff (unter Einbezug der Grobblanungsphase) '

zuri]ckgerechne’t‘zu einer einheitlichen Ausschittungsquote in Héhe von 42,9 %.

Die auch in diesem Zusammenhang von einigen. Antragstellern erhobenen
Einwande greifen'nicht durch. Diese hatten u.a. geltend gemacht, die hoh'én
Thesaurierungen hatten nicht _zu Wertsteigerungen gefiihrt. Der Verschuldungsgrad
und damit das' verschuldete Beta sei in den Planjahren nicht gesunkén, das
Zinsergebnis habe sich nicht wesentlich verandert. Dieses Vorgehen'kbnne }nicht
sachgerecht sein. Insoweit seien den Antragstellern weitere Ergebnisbeitrage

‘zuzurechnen.

Nach den ergénzenden StelIunghahmen der sachversténdigen Priferin vom
17.04.2020 und 11.01.2021 lasst sich der sinkende Verschuldungsgrad der
Gesellschaft jedoch — wie dargelegt.— nachvollziehen. Soweit etwa insbesondere
die Antragsteller zu 37) und 38) zunichst zutreffend die mangelnde Darlegung
geriigt haben, ist dieser Elnwand nunmehr zuruckzuwelsen Nach den erganzenden
Stellungnahmen der sachversténdigen Priferin wurden auch keine weiteren
Einwande mehr erhoben. Soweit etwa erstlnstanzllch ausgefuhrt wurde dass es
nicht zu auBergewdhnlichen Veranderungen der Verschuldensquote gekommen
sei, so kann dieser Einwand angesichts der dargelegten RUckﬁJhrung der
Verschuldensquote von 100 % auf 50 % nun nicht mehr nachvolizogen werden Da
die Uberschusse zur Ruckfuhrung der Verschuldung genutzt wurden und als solche

nicht im Unternehmen verblieben sind, sind diese entgegen den Ausfuhrungen des
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Antragsteliers zu 56) (Bl. 2381 d.A.) nicht als den Aktion&dren zuzurechnende

Wertbeitrage aus Thesaurierung zu beriicksichtigen:.

Soweit wiederum beméngelt wurde, dass die ANZAG in der Vergangenheit keinerlei
Ausschittungen vorgenommen hétte und die AUsschUttungsannahme in der
Detailplanungsphase danachl unplausibel sei, so greift auch dieser Aufwand nicht
-durch. Die Antragsgegnerin hat im Rahmen der Antragsérwiderung dargelegt, dass
in den Jahren \)or_ 2010 regelmalsig Dividendenausschuttﬁngen erfolgt seien und
nur in den Zeiten der éllgeméinen Finanzkrise und der Unsicherheit tber die
Entwicklung der Regulierung- des - Arzneimittelmarktes vortibergehend keine
Ausschittungen erfolgt wéren. F.iJr die Detailplanungsphase‘ seien die
Ausschuttungsquoten Teil der Unternehmenspolitik gewésen. Diese Darlegung wird
durch die Angaben in dem Ubertragungsbericht bestatigt. Zwar wurde in den Jahren
2009/2010 bis 2011/2012 keine Dividende gezahlt. Im Jahr 2008/2009 betrug die
Dividende allerdings 1,10 € je Aktie. Ausgehend‘von der Ausschuttungspolitik vor
der F inanzkriée, erweist sich die Ausschittungsquote in Héhe von ca. 25 % in der

~ Detailplanungsphase jedenfalls nicht als unplausibel.

ffy Der — ubliche - Einwand einiger Antragsteller, die Berlicksichtigung der
pe'rsé‘nlichen Erfragséteuern bei der‘Unternehmensbewértung sei prbblematisch, ist
nicht durchgreifend. Es handelt sich hierbei ‘um eine ubliche, in d_er '
Bewertungspraxis ~ anerkannte und von  der Qberlandesgerichtlichen
Rechtsprechung regelméaRig gebilligte Annahme, die auch den Empfehlungen des
IDW (S1 2008, Tz 28-31,43 ff) entspricht (OLG Stuttgart, ZIP 2013,2201, Rn 113

nach Juris).

_ gg) Die ausgeschifteten Ertrage sind mit dem Kapitalisierungszins zu diskontieren.
Dieser setzt sich zusammen aus dem quasi risikolosen Basiszins (aaa) zuziiglich

dés unternehmensindividuellen Risikozuschlags (bbb) und abzuglich eines |
Wachstumsabschlags (ccc) in der -ewigén Rente. Gegen die in diesem
Zusammenhang getroffenen Annahmen im Bewertungsgutachten bestehen bis auf

dielAnnahmen zum Beta-Faktor keine Bedenken. lhsbesondere ist nach der
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stdndigen Rechfsprechung des Senats die Marktrisikopramie in Hohe von;}5,5 % ;‘Ur

~ den Bewertungsstichtag nicht zu beanstanden.

aaa) Zunachst bestehen gegen die Ableitung des Basiszinssatzes keine Bedenken.
Die Bewertungsgutachter und die sachversténdige Priiferin haben den Basiszins — |
‘methodisch bedenkenfrei - auf der Basis eines Durchschnitts tiber drei Monate
anhand der Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank abgeleitet. Dabei wurde
ein barwertaquivalenter - einheitlicher Basiszins “von — abgerundet — 2,25 %
(tatsachlich 2,33 %) ermittelt (Gutachten S. 21,80, Prifbericht S. 43). Dieses.
Vorgehen entspricht dem Ublichen Vorgehen in der Praxis und der stindigen
'Rechtsprechung des Sehats (vgl. hierzu OLG erankfurt, Beschluss vom 17. Juni
2010 — 5 W 39/09, juris; Senat, Beschluss vom 5. Dezember 2013 —21 W 36/12 ,
juris Rn. 72 /). | |

~ Soweit von den Antragsteliern zutreffend auf-die mégliche Veranderung des
Basiszinssatzes zwischeh Prufzeitpunkt und Bewertungsé-tichtag hingewiesen
wurde, so hat die Antragsgegnerin dargelegt, dass der Basiszinssatz auf 2,392 %
gestiegen war (Bl. 1367 d.A.). Die BerUcksichtiguhg ,des Basiszinssatzes in Héhe

von 2,25 % erfolgte daher zugunsten der Ahtrégsteller.

bbb) Der Basiszins ist um einen nach § 287 Abs. 2 ZPO zU_ | sChétzendeh
. Risikozuschlag Zu erhdhen, da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz
zur Anlage in 6ffentliche Anleihen die Risikeh der unternehmerischen Tatigkeit zu
beriicksichtigen sind (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 8. Juli 2011 -20 W 14/08,
juis Rn. 245). Die Ho6he des Risikozuschlags '-wifd der gefestigten
oberlandésgeriChtlichen Rechtspréchung folgelnd (vgl. OLG Dusseldorf, ZIP 2009,
2003) anhand des Tax Capital Asset Pricing Model (Tax CAPM) ermittelt. Hierbei
wird die aus der langjahrigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien Lmd (quasi)
risikofreien  offentlichen  Anleihen ‘ermittelte durchschnittliche - Risikopramie
- (Marktrisikopramie), mit einem unterhehmensspezifischen Faktor, - dem
sogenannten Betafaktor mult'ipliziert (vgl. Senat,' Beschluss vom 30. August 2012 —
21 W 14/11, juris Rn. 67; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Mérz 2010 —20 W 9/08,
juris Rn. 158). ' -
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(1) Die Bewertungsgutachterin'und ihr folgend die sachversténdige Priferin hat der
Berechnung des Risikozuschlags eine Marktrisikopramie .in Hohe von 5,5 %
: zugrunde'g'eleg't. Hierbei handelt es sich um den Mittelwert der Spannbreite von
5,0% bis 6,0 %, welche vom Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und
- Betriebswirtschaft (FAUB) fur Bewertungsstichtage ab dem 19.09.2012 empfohlen

wird.

Bei der Marktrisikopramie handelt es sich um eine mit hohen Unsicherheiten
behaftete Grole, die keiner ehdgultigen Kiarung zugefuihrt werden kann. Vielmehr
ist die Pramie im Wege einer Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ermittelh. Hierzu
‘ist es sachgereéht, sich an den Verlautbarungen des‘ Instituts der Wirtschaftsprifer -
zu orientieren, wonach eine Risikopramie von 55 % bis 7,00 % vor
Einkommenssteu_ér und von 5,00 % bis 6,00 % nach Einkommensst_euer fur den
Bewertungsstichtag sachgerecht ist. Folglich begegnet der im Ubertragungsbericht
heréngezoge'ne Mittelwert von 5,5 % nach Steuern keinen Bedenken. Der Wert hat
“bereits mehrfach die Billigung der Rechtsprechung gefunden und wird von dem
Senat in standiger Rechtsprechung nicht beanstandef (vgl. Senat, Beschluss vom
03.11.2020 - 21_ W 76/19 juris Rn. 56, Beséhluss vom 08.09.2020 — 21 W 121/15,
juris Rn. 125 ff mwN; Beschluss vom 26. Januar 2017 - 21 W 75/15, juris Rn. 71 ff;
OLG DUsseIdorf AG 2018; 679; kritisch demgegenuber vormals OLG -MUnchen AG
2018, 753). Insbesondere ist nicht ersichtlich, dass eine Nichtbeachtung der

Empfehlung des FAUB zu ,richtigeren* Unternehmenswerten flhren wirde. Der

- Senat sieht weiterhin keine Veranlassung, von seiner stéandigen Rechtsprechung

abzuweichen.

(2) Soweit dem Bewertungsgutachten uind ihm folgend die sachversténdige Pruferin
im Folgenden fiir die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes mit dem Adjusted-
 Beta ‘gerechnet und dies. zudem noch -tber einen 5 Jahreszeitraum mit 2
Jahresscheiben, vermag sich der Senat auch nach den ergénzénden Ausfiuhrungen
- der sachvérstéhdigen Pruferin von der Eignung des derart mit 0,65 angesetzten
Betafaktors zur Bestimmung des unternehmensindividuellen Risikos der ANZAG

jedbch nicht abschlieBend zu Uberzeugen.
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Der Betafaktor gibt an, wie éich -die Rendite der Aktien des zu bewertéﬁden _
. Unternehmens im Vergleich zu der Rendite des Markfportfolios verhalt. Dabei rhisst
der Betafaktor das systematische Risiko einer Aktie; er beschreibt, welche
Anderung der Rendite d“er zu bewertenden Aktie bei einer Anderung der Rendite
des ‘Marktpor'tfolios zu erwarten ist. Bei einem Betafaktor von 1 entspricht das Risiko -
des zu bewertenden Unternehmens dem Risiko des Portfolios, bei einem Faktor
uber 1 liegt es darUber,' bei einem Faktor unter 1 haben Rendite'a‘nde'_runge'n des
Portfolios geringere Renditednderungen bei dem Bewertungsobjekt zur Folge.
Dabei ist der im Rahmen des CAPM einzusetzende Betafaktor kein em'pi'risch 4
feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein ebenfalls durch Schéatzung zu
ermitteinder Zukunftswert. Grundlage fur die Schatzung des Betafaktors ist in erster
Linie der historische Verlauf der Bérsenkurse der zu.bewertenden Aktie selbst.
Ersatzweise kénnen auch die Faktoren einer Gruppe von Vefgleichs'unternehmen
(Peer Group) oder auch allgemeine U_berleguhgen zum | individuellen
| Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des Marktportfolios sein (vgl. Senat,
03.11.2020 - 21 W 76/19, juris Rn. 58; OLG Stuttgart, AG 2013, 724, 729).

Nicht zu beanstanden ist zunéchst entgegen der Kritik einiger Antragsteller, dass
fur die Bestimrhung des Beta-Faktors nicht auf .das eigéne Beta der ANZAG
abgestellt, sondern dieses aus einer Peer-Group abgeleitet wurde. Zwar ist den
Antragsstellern ~zuzugeben, dass auch das eigene Beta der ANZAG nach der
erganzenden Stellungnahme der sachverstandigen Priferin statistisch signifikant
war. Allerdings betragt die Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask—Spréad)’ von 2,43%
- bezogen auf den Funfjahreszeitraum bzw. 2,49 % fur den Zweijahreszeitraum bei
einem auf die im Free Float befindlichén Aktien bezogenen Handelsvolumen in
-Hijh'e-von lediglich 5,72 %. Vor diesem Hintergrund ist auch nach der Auffassung
des Senats das eigehe Beta der Gesellschaft nicht als hinreichend aussagekraftig -
anzusehen. Bei einer deutlich tUber 2 % liegenden Gel'd-Brief-Spanne bestehen
regelmalig erhébliche Bedenken an der Verwendung des eigenen Beta-Faktors |
(vgl. hierzu Senat, 21 W 121/15, aa0, Bid Ask-Spread Vorzugsaktie 2,7 %, jufis Rn.
140, 141 mwN; 21 W7O/‘1_5,4aa0, Bid-Ask-Spread 2,37 %; Senat 21 W 2 6/13, aa0,
Bid-Ask-Spread 1,88 %; LG Stuttgart, NZG 2013,342, Bid-Ask-Spread 1,7 %),
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Eben so wenig erweist sich die Kritik der Antragsteller-an der Auswahl der Peer-
Group-Unternéhmen‘ als durchgreifend. Im Bewertungsgutachten sind die
‘Vergleichsunternehmen im einzelnen ausfhrlich dargestellt'. Andere vérgleichb_are
Unternehmen wurden im Hin'blic.k auf die nicht ausreichende statistische Signifikanz |
ausdricklich ausgeschieden (Sanacorp). Die éachverst'a‘ndige_ Priferin hat die
AusWahI tberprift und als Saéhgerecht erachtet. Erganzend hét sie diese um 3
weitere (amerikanische) Unternehmen e_nNéitert, ohne dass sich hieraus eine
wesentliche Anderung ergeben hatte. Ob die Heranziehung der amerikanische.n
Unternehmen vorltiegend sachgerecht war, weil die ANZAG im US-amerikanischen
Raum keinerlei Marktanteile halt, kann daher letztlich dahinstehen. Die Auswah! der
Peer-Group wurde umfassend begriindet und die Vorgehensweise von der
sachverstandigen Priferin GOberpriift, nachvollzogen, teilwei’sé erganzt und im
Ergebnis Abestétigt; Hierbei hat die sachverstandige Priferin alternativ andere
Zeitraume sowie andere Indizes betrachtet. Auch in diesem Zusammenhang ist
festzuhalten, dass. die Beurteilung der Vergleichbarkeit "der ausgewahlten
-Unter’nehmeh nie mit wissenschatftlicher Eindeutigkeit vorgendmlﬁen werden und
daher stets Anlass zu Diskussionen und untersc_ﬁhiedlichen Einschétzungen bieten
kann. Dabei bestehen insbesondere gegen' die BerUcksichtigl.mg. ausléndischer
Unt_ernéhmen bei einem international tatigen Unternehmen keine Bedenken (vgl.
" Senat, Beschlués vom 5. Marz 2012 — 21 W 11/11, juris Rn. 74; OLG Celle, ZIP
2007, 2025, 2028; OLG 'DUsseIdorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 — 26 W 5/07, jui'is :
" Rn. 120). | | - '

Nach der Rechtsprechung des Senats ist allerdings die Verwendung des Raw-Betas
regelmafig vorzugswiirdig gegentiber der Verwendung des Adjusted-Betas (Senat,
‘Beschluss vom 18.12.2014 - 21 W 34/12 juris Rn. 87 und Beschluss vom
26.01.20156 - 21 W 26/13, juris Rn. 51). Auch in der Literatur wird die Auffassung
vertreten, dass die Heranziehung des Adjusted-Betas zumindest einer naheren
» Da'rlegu'ng bedarf und nur in begriindeten . Ausnahmeféllen erfolgen solle

;(FIeische’rlHUtt'emann, Rechtshandbuch der Unternéhmensbewertung, 2. Auﬂ.

2019, § 6 Rn. 6.155). Warum vorliegend das Adjusted-Beta als Schatzer besser

geeignet sein sollte als das Raw-Beta, ist auch nach den weiteren Darlegungen der
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sachversiéndigen PriJférin in der mandlichen Vérhandlung nicht ersichtlich. ZUdém
wurde vorliegend nicht nur mit. dem Adjusted-Beta. sondern zusatzlich mit
Jahresscheiben gerechnet, ohne dass fur die Auswahl dieser Methode eine nahere
BegrUndun'g erfolgte. Gegen die Wah! dieser Methode durfte. zumindest im
Ausgangspunkt sprechen, dass es zu einer Doppelbertcksichtigung der Werte in
den sich Uberlagernden Jahresscheiben kommt. Die sachverstandige Pruferin hat
die-Wahl der Methode zwar nicht beanstandet sondern den Wert im Ergebnis als
angemessen' bestatigt. Sie hat allerdings im Rahmen der Anhérung auch

ausgefihrt, dass diese Methodik in ihrem Haus nicht angewendet wird.

Insoweit kann auch nicht ohne Weiteres auf das derart ermittelte Raw-Beta der
- Antragsgegnerin in Héhe von 0,64 .zurtlckgegriffen werden. Zwar hat die
Antragsgegherin nunmehr mit der vorgelegten Berechnung vom 23.08.2021
- nachvollziehbar dargelégt, warum das von dieser mit 0,64 ermittelte Raw-Beta mit
| dem auf 0,65 abgerundeten ermitteltéh Adjusted-Beta von 0,67 praktisch identisch
ist. Denn dies folgt aus der Beruck3|cht|gung von Unternehmen, deren Beta ber 1

gelegen hat.

All diesé Varianten zeigen indés, dass schon die Verwendung dieser Methode eine .
nicht unerhebliche Auswir'kung‘ auf den Beta-Faktor hat ohne dass fur die Wahl
gerade dieser Methode fiir die Schatzung nachvollziehbare Argumente ersichtlich -

waren.

D|e Annahmen zum Kapntahsnerungszms unterhegen der eigenen Schéatzung des
Gerichts gemars § 287 Abs. 2 ZPO. Denn die gerichtliche Uberprufung ist stets das
Ergebnis einer eigenen Schatzung des Gerichts, die sich nicht lediglich auf die
Untersuchung der Vertretbarkeit der bei der Wertermittlung der Antragsgegnerin zur
AnWen-dung gelangten, einzelnen Wertermittiungsmethoden und Einzelwerte zu
beschréanken sondern insgesamt die Angemessenheit.der gewahrten Zahlung zu
untersuchen hat (Senat Beschluss vom 24 .11.2011 - 21 W 7/11, juris Rn. 36; OLG
| Munchen 31 Wx 330/16 — Beschluss- vom 03.12.2020, juris Rn. 45) Die
sachversténdigé Pruferin hat den von der Anfragsgegnerin d'er Schatzung zugrunde

gelegten Beta-Faktor zwar als angemessen bestétigt. Welche konkreten Argumente
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vorliegend flir die Wahl des Adjustéd Betas oder des von der Antragsgegnerin
ermittelten Raw-Betas nach der Scheiben-Methodik sprechen, ist auch nach. der
Anhérung der sachverstiandigen Priiferin nicht nachvollziehbar geworden Insowelt
vermag auch der Senat sich von einer Vertretbarkeit dieser Annahme weiterhin nicht

| abschlieRend zu Uberzeugen.

Auf die weiter vorgelegte nahere Berechnung des Adjusfed—Beta’s,rhit Schriftsatz
‘der Antragsgegnerin vom 23.08.2021 kommt es daher schon nicht an. |

Berechnet man aber den sich unter Berlicksichtigung des von dem Senat
regelmafig als vorzugswiirdig anzusehenden Raw-Beta in‘the von 0,6
(unverschuldet) ergebenden anteiligen Unternehmenswert so betragt diesér_ nach
den Berechnungen der sachverstandigen Priferin in ., der ergéhzenden
Stellungnahme »vbm 17.04.2020 32,91 € je Aktie und entspricht mithin fast genau

dem Wert, der dem letzten Vorerwerb zugrunde gelegt wurde.

Vor dlesem Hintergrund sieht der Senat keine Veranlassung, die Frage des Beta--
Faktors etwa durch Einholung eines Sachverstdndigengutachtens noch weiter -
aufzukiaren. Dabei sind auch die bisherige Verfahrensdauer und die bereits durch
die erforderlichen ergadnzenden . Stellungnahmen entstandenen Kosten zu
berucksichtigen'. Der derért festgestellte Wert kann indes die Aussagekraft des
Vorerwerbspreis plausibilisieren, zumal die weiteren Alternati\)berechnungen der
-sachversténdigen Pruferin ebenfalls nur zu héheren Unternehmenswerten fihren

wiirden.

ccc) Gegen die Annahme eines Wachstumsabschlags in Hoéhe von 1,5 % keine
bestehen keine Bedenken. Dieser ist jedenfalls vertretbar. Da es sich um einen Wert
handelt,' der auf die Prognose der Ertrége der Gesellschaft in der ewigen Rente
~ -abzielt (vgl. auch Ruiz de Vargas, in Blrgers/Korber, Aktiengesetz, 3. Aufl., Anh §
305 Rn 48), ist dieser wie die Ertragswerte entsprechend nur auf
Widerépruchsfreiheit und Pla_usibilitét' zu Uberprifen ist. Der Ansatz des
Wachstumsabschlags ~uhterliegt daher ebenfalls nur einef relativ geringen
' Kontrolldichte ((vgl. Senat, BesChiuss vom 18. Dezember 2014 —21W 34/12, juris
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Rn. 104; Beschiuss vom 30. August 2012 — 21 W 14/11, Juris Rn 104; Beschluss
vom 05. Dezember 2013 — 21 W 36/12, juris Rn. 109).

Eine fehlende Plausibilifét oder gar Widerspri]chlichkéit des im Ubertragungsbericht
veranschlagten Wachstumsabschlags ist nicht ersichtlich, weswegen sich der

veranschlagte Wert von 1,5 % als geeignete Schatzgrundlage erweist.

Der Wachstumsabschlag hat die Funktion, in der Phase der ewigen Rente die zu
erwartenden Verénderungen der Uberschiisse abzubilden, die bei der nominalen
Betrachtung aus dem letzten Jahr der Detailplanungsphase, hier dem Jahr
2018/2019, abgeleitet worden sind (vgl. WP-Handbuch 2008, S. 74). Er umfaést'
vornehmlich eine inflationsbedingte sowie héchstens am Rande eine weitere
Komponente, die sich aus Mengen- und Strukturdnderungen ergeben kann (vgl.
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. Februar 2008 — 20 W 9/06 —, Juris Rdn. 84).
Aufgrund des ganz im Vordergrund stehenden preisbedingten Beétandteils ist zu
seiner Ermittlung die (erwartete) Preissteigerung ein erster Anhalt (vgl; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 15. Februar 2010 — 5 W 52/09, Juris Rn 72 f., Grofifeld,
Recht der Unternehmenébewertung, 7. Aufl.,, Rdn. 1059). Gleichwohl kann die
Preissteigerung nicht mit der Wachstumsrate gleichgesetzt werden. Denn zum
einen hangt der Abschlag vom Kapitalisierungszins davon ab, in welchem Umfang
. das konkrete Unternehmen die F.éhigkeit besitzt, - die laufende Geldentwertung
aufzﬁfangen, indem es die durch die Inflation gestiegenen Kosten mittels
‘Preiserhdhungen auf seine Abnehmer {iberwélzen kann (vgl. OLG Stuttgart,
Beschluss vorh_ 17. Marz 2010 — 20 W 9/08 -,'Juristn. 189). Dabei kommt es
maRgeblich nicht auf die Preiserh6hung eines durchschnittlichen Warenkorbes an,
wie sie von der Inflationsrate angegeben wird; sondern auf die Preiserhéhungeh auf
den fir das jeweilige Unternehmen mafgeblichen Faktorméarkten. Bereits insoweit
handelt es sich beim Wachstumsabschlag stets um eine unterhehmensspeZifiSche
GréRe. Zum anderen ist. daneben eventuell noch ein Realwachstum zu -
berticksichtigen. Ents_cheidend ist, dass es sich stets um eine ZukUnﬁige Grolke
handelt und damit eine auf Annahmen und ‘unsicheren EnNartqngen basierende.
Prognose unumganglich ist (vgl. OLG Frankfurt, AG 2010, 798, 801).
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Nach dem BewertUngsgutaChten wird zur Begriindung des Wachstumsabschlags
angefuhrt, dass. die Verbraucherpreise im Zeitraum 1995-2011 zwar um ca. 1,5 %
im Jahr gestiegen seien, die Preise fur pharmazeutis_che Produkte im selben
Zeitraum jedoch aufgrund staatlicher regulatorischer Eingriffe und intensiven
Wettbewerbs um fund 0,8 % pro Jahr gefallen sind. Mit Blick_ auf die
~ Bevoélkerungsentwicklung in Europa sei einerseits eine schrumpfende Bevélkerung
festzustellen, andererseits nehme die Lebensverv'vart-uhg' zu. Fir den Pharmamarkt
wirden sich daraus in der Mengenbetrachtung gegenldufige. Entwicklungen
ergeben. Zu Dberlcksichtigen sei aber, dass der Finanzierbarkeit der
Gesundheitsversorgung hohe Bedeutung zukomme und dies erwarten lasse, dass
auch zukiinftig weitere StrukturmaBnahmen ergriffen wirden, die den Spielraum fur
Umsatz- und Margenste_igerungen' im Bereibh der Pharmagrof3handier weiter
'begr'enzen wirde. Diese voh der sachverstandigen Pruferin als sachgerecht

bestatigten Annahmen sind nicht zu beanstanden.

cc) Schlieflich bestehen auch gegen die ausgewiesenen Sonderwerte keine
Bedenken. Als Sonderwerte sind ein Kérperschaftssteuerguthaben zum 31 .03.2012
aufgezinst zum Bewertu’ngsstichtag in -the von ca.. 14 Millionen € sowie die
Beteiligung an der Syniq GmbH mit 375.000 € zu bertcksichtigen. Beide Werte sind
nicht zu beanstanden. Die ANZAG beabsichtigte die VerauRerung der Beteiligung
ander Syniq GmbH und ihr lag zum Bewertungsstichtag ein Kaufpreisangebot i.H.v.
375.000 € vor. Es erscheint daher sachgerecht, den Wert dieser Beteiligung mit
kristindem vorlaufig verhandelten Kaufpreié als Sondenmert anzusetzen, zumal die
_Geséllschaft aus Wesentlichkeitsgriinden fur die Syniq GmbH kein gesondertes
Beteiligungsergebnis geplant hat, da diese Beteiligung nur 0,12 % des
Uh’,ternehmehswertes ausmécht. Die Ho6he des Korperschaftssteuerguthabens
wurde von der Antragsgegnerin in‘ der «Antra‘gserwidemng hachvollziehbar

| dargelegt. Weitere Einwande in diesem Zusammenhang. wurden nicht érhoben.

dd) Nach den Ermittlungen des Senats kamen als Grundlége einer Schatzung daher

folgende Ertragswerte in Betracht:
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(1) Der in dem Bewertungsgutachten festgesetzte und von der sachverstandigen
Priiferin als angemessen bestétigte Wert in Héhe von 29,02 €.

(2) Der bei Annahme des nach der Methode der sachversténdigen' Priferin
 ermittelten Raw-Beta in Hhe von 0,6 sich ergebende Wert in Héhe von 32,91 €

(3) Ein sich bei Annahrhe-eines Beta-Faktors in Hoéhe von 0,65 (nach den
Béréchnungen der Antragsgegn’erin‘sowoh! als Adjusted- als auch als — leicht
aufgerundetes — Raw—"Beta) bei in der ewigen Renté fortgeschriebenen Forward-
Rates sich érgebender Wert in H6he von 32,87 €.

(4) Ein Wert in Hohe von 37,45 € bei Fdrffschreibung der Forward-Rates und der
'Annahme eines Beta-Faktors in Hohe von 0,6.

Unabhangig davon, dass im Ergebnis .jeder dieser Werte im‘ Rahmen einer
'Schétzung auf der Grundlage des Ertragswertverfahrens als plausibel hitte
‘akzeptiert werdén koénnen, so spricht sowohl die festgestelite Bandbreite, als auch
insbesondere der Umstand,' dass zwei dieser Werte den letzten Kaufpreis fast

volistandig bestétigen, jedenfalls gegen die Annahme eines Paketzuschlags.

c) Da der Borsenwert im maRgeblichen Referenzzeitraum mit 28,52 € (nach
Mitteilung der BaFin) bzw. 28,65 € (Bewertungsgutachten) unter dem derart
ermittelten Unternehmenswert  liegt, kommt diesem als Uniergrenze keine

Bedeutung fur die Bemessung der Hohe der angemessenen Abfindung zukommt. -

Als aileinige Sbhétzgrundlage erweist sich der Bérsenkurs ebenfalls nicht als
geeignet, da angesichté der im Rahmen des Beta-Faktors festgestellten fehlenden
Aussagekraft der eigenen historischen Aktienkurse der Gesellschaft Zweifel an der
Aussagekraft des Borsenkurses bestehen. Er spricht in éiner Gesamtbetrachtung
aber jedenfalls nicht gegen die Plausibilitét des auf 32,72 € geschaétzten anteiligen

Unternehmenswert.
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a) Ein etwaiger Liquidationswert war vorliegend - bereits deshalb nicht zu
beriicks‘ichtigen, weil eine Liquidation der Gesellschaft schon nicht beabsichtigt war.
Dabei entspricht es im Rahmen der‘spruchverfahrensreéhtlichen RechtSprechung
der herrschenden Auffassung, dass der Liquidationswert nicht die Untergrenze des
mafgeblichen Wertes bildet, wenn das Unternehmen fortgefuhrt werden soll. Dies
jedenfalls dann, wenn die Ertragsaussichten des Unternehmens nicht éuff Dauer
negativ sind und dessen | Liquidation nicht abzusehen ist, weil die
Unternehmensfiihrung ihrer Planung zufolge keine Abwicklung der Gesellschaft -

. beabsichtigt. Denn bei einem solchen Unternehmen hatte der Aktionar auch dann

keine Aussicht' auf den Liquidationswert, wenn die StrukturmaRnahme nicht
vorgenommen worden wire (vgl. Senat, 21 W 2/11 Q.Beschl'uss vom 07.06.2011,
juris Rn. 90; OLG Dusseldorf, AG 2004,324, juris Rn. 58; OLG. Stuttgart, AG
2011,49, juris Rn. 374:). - o

Soweit verschiedene Antragsteller in diesem Zusammehhang auf das bilanzielle
Eigenkapital der Gesellschaft fir das Geschéftsjahr 2011/2012 in Héjhe von ca. 364"

Millionen Euro hi_ngewiesen Haben, welches einen Buchwert der Aktie in Hohe von

34,07 € ergeben wirde, so stell_’t"das bilanzielle Eigenkapital schon keine fiir die

Schatzung des Unternehmens geeignete Grundlage dar. Zudem kann daraus nicht

abgeleitet werden, dass der Liquidationswert den Ertragswert Obersteigt, da

~ Abwicklungs- und Sozialplankosten zu beriicksichtigen sind. Insoweit sind sowohl

der Bewertungsgutachter. als auch die sachversténdig.é Priferin nach einer
uberschlégigén Berechnung des Liquidationswertes zu dem Ergebnis gekommen,
dass dieser unter dem Ertragswert liege. ‘

e) Danach erweist sich der ausgehend von dem letzten Vorérwerbspreis mit einer
Hoéhe von 32,72 € geschatzte anteilige Unternehmenswert auch im Rahmen einer
Gesamtsicht als tberzeugender Wert. |

1. Die Kostenentscheidung des Senats beruht auf § 15 SpruchG.
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Die im Beschwerdeverfahren anfallenden Gerichtskosten einschlief&_liéhL aer
Vergiitung  des gemeinsamen Vertreters hat die Antragsgegnerin zu tragen. Es
entspricht schon deswegen nicht der Billigkeit, von der Ausnahmeregelung in § 15
Abs. 1 SpruchG Gebrauch zu machen, weil nicht nur die beschwerdefiihrenden |
. Antragsteller sondern auch die Antragsgegnerin im Beschwerdeverfahren nicht
“erfolgreich war. |

Desweiteren entspricht es billigem Ermessen, dass die Antragsgegnerin _aufgrund
ihres Unterliegens die aulergerichtlichen Kosten der nicht ihrerseits
beschwerdefiihrenden 'Antragsteller,v soweit diese zur zweckentsprechenden
Erledigung der'Angelegenheit notwendig wéren{zu erstatten hat (§ 15 Abs. 2
SpruéhG). Die beschwérdefuhrenden Antragsteller haben .angesichts ihres eigenen
Unterliegens ihre auRergerichtlichen Kosten selbst zu trégen. ‘Denn diese habe mit
ihren Beschwerden eine umfangreiche Erhdhung der Abfindung, die mit d_em :
Landgericht im 'Bereich von 50 € als denkbar in Betracht gezogen wurde und von
verschiedenen Antragstellern mit mindestens 40 € bzw. 47 € beziffert wurde,

verfolgt, so dass sie im Besc’hwerdéverfahren Uberwiegend unterlegen s,ihd.

2. Die Festsetzung des Geschaftswertes fiir die Gerichtskosten ergibt sich aus § 74
GNotKG. Hiernach kommt es auf den Betrag an, der von allen in § 3 SpruchG
genannten Aktiondren zusétzlich zu dem -urspriinglich “angebotenen Betrag
gefordert werden kann. Betroffen von dem Squéeze out und damit antragsberechtigt
waren nach den Angaben der Antragsgegnerin insgesamt 426.770 Aktien

auRenstehender Aktionire. Das Spruchverfahren hat zu einer Erhohung der.

Barabfindung um- 3,70 € pro Aktie gefuhrt. Dies fiihrt vorliegend zu einem

Geschéftswert in Héhe von 1.579.049 €.

3. Die Rechtsbeschwerde ist nicht zuzulassen. Zwar handelt es sich bei der Frage,
ob die gewahlte Methode dem Bewertungsziel entspricht, um eine Rechtsfrage.
Denn es ist eine Rechtsfrage, ob eine vom Tatrichter gewéahlte Bewertungsmethode
oder ein innerhalb der BeWertungsmethode gewé'hltes Berechnuln'gsverfahren den

geseleicheh Bewertungszielen widerspricht (BGH, Il ZB 6/20, juris Rn. 13). Dass '
eine  marktorientierte Bewertungsmethode  fur die  Schatzung des
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Unternehmenswertes geeignet ist, hat der Bundesgerichtshof fur den Borsenkurs
ausdricklich klargestellt. Insoweit ist dieser nicht mehr nur als Untergrenze
heranzuziehen sondern kann auch als alleinige Schétzgrur_ldlage dienen. Dass

VorenNérbspfeise als Markpreise.grundsa'tzlich keine geeignete Schatzgrundlage .

_bilden koénnen, wird weder in der betriebswissenschaftlichen Literatur noch in der

Rechtsprechung vertreten. Vielmehr stellt es eine Frage des Einzelfalles dar, ob der
Vorerwerbspreis den wirklichen Unfernehmenswert widerspiegeln kann. Dies ist zu
trennen von der durch die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und
des - Bundesgerichtshofs bereits beantworteten Frage, dass die

Minderheitsaktionare keinen Anspruch auf einen auRerbérslich bezahlten erhéhten

~ Preis haben.

Die Entscheidung ist daher rechtskraftig. -



