Beglaubigte Abschrift

Landgericht Erfurt
Az.: 1HKO183/09

Beschluss

In dem Rechtsstreit
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66453546v2

wegen Antrag auf gerichitliche Nachpriifung der Abfindung gem.§ 327f AkrG i.V.m. dem SpruchG

hat die 1. Kammer fir Handelssachen des Landgetichts Erfurt durch
den Vorsitzenden Richter am Landgericht
den Handelsrichter und
den Handelsrichter

am 03.04.2017 -

beschlossen:

1. Die Antrége der Antragsteller zu 66, 73, 74 bis 77 sowie 84 bis 86 werden als unzuldssig ver-

worfen.

2. Die Ubrigen Antrige auf Festsetzung einer angemessenen Barabfindung werden zurlickgewie-

sen.
3. Die Antragsgegnerin trigt die Gerichiskosten des Verfahrens, ihre aulergerichtlichen Kosten
und die Verglitung des gemeinsamen Vertreters der nicht anfragstellenden Aktionére. Eine Erstat-

fung der auRergerichtlichen Kosten der Anfragsteller findet nicht statt. .

4. Der Geschafiswert wird auf 200.000,00 EUR festgesetzt.

Grinde:

Die Antragsteller begehren filr ihren Ausschluss als Minderheitsaktiondre aus der ersol solar

energy AG (im folgenden Ersol Ag) einen héheren Abfindungsbetrag im Rahmen des Spruchver-
. fahrens.

Die Antragsgegnerin ist ein international flinrendes Technologie- und Dienstleistungsunterneh-
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men und erstrebte ihr Geschaft im Bereich der erneuerbaren Energien auszubauen. Zu diesem
Zweck beabsichtigte sie die Ubemnahme der Ersol AG. Die Ersol AG, welche mit Sitz in Erfurt
das Mutterunternehmen der Ersol AG-Gruppe war, die in fiinf Produktionsstatien an drel Stand-
orten (Erfurt, Arnstadi und Camarillo/Kalifornien, USA) Photovoltaikprodukfe entwickelte. Gegen-
stand des Unternehmens war geman der Satzung die Entwicklung, Herstellung und der Vertrieb
von Produkten fiir die Erzeugung von elektrischem Strom aus Sonnenlicht einschlieflich der Be-
ratung beim Einsatz dieser Produkie. Die Unternehmensbereiche der Ersol AG gliederten sich

in die Bereiche Silicon, Wafers, Solar Cells und Modules. Die Ersol AG war im Jahre 2008 im Be-~
reich der grof¥fléchigen monokristallinen Wafer- und Zelifertigung wetiweit einer der Technologie-
flhrer; ihr Wettbewerbsvorteil bestand inshesondere in der vertikalen Integration der kristallinen
Wertschdpfungskette; des Weiferen war der Ersol AG der Einstieg im Bereich der Diinn-
schicht-Technologie geluhgen. Die Ersol AG als Obergesellschaft setzie sich aus mehreren in-
und ausléndischen Tochtergesellschaften zusammen, s¢ zéhlten zu ihrem Kreis die Silicon Re--
cycling Services Inc., Cémariilo/USA, die ASI Industries GmbH, Arnstadt/Deutschland, die inakti-
ve ASi Siliziumtechnology GmbH, Arnstadi/Deutschland, die Ersol AG Crystalline Modules
GmbH, Erfurt/Deutschland, (bis 31. Juli 2008 firmierend unter aimex-solar GmbH), die Ersol AG
Thin Filtm GmbH, Erfurt/Deutschland und die nicht zum Konso!idierUngskreis zahlenden Shang-
hai Electric Solar Energy Co. Ltd. (im Folgenden kurz SESE), Shanghai/VR China. Bei der Sili-
con Recycling Services Inc., der ASi Industries GmbH, der ASi Siliziumtechnology GmbH und
der Ersol AG Crystalline Modules GmbH handelte es sich um 100 %-ige Tochtergesesllschaften
der Ersol AG , Mit der Shanghai Electric Solar Energy Co. Ltd., Shanghai, (im Folgenden auch
LSESE™ verfilgte die Ersol AG iiber ein Joint Venture an dem sis eine 35 %ige Beteiligung hielt.
im Juni 2008 erwarb die Antragsgegnerin eine Beteiligung von {iber 50% an der Ersol AG, Be-
reits am 02.06.2008, dem Tag der Veroffentlichung der Entscheidung der Antragsgegnerin, ein
Ubernahmeangebot ahzugeben, stieg der Kurs der Ersol AG-Aktie von rund 60 EUR auf 100,72
EUR je Ersol AG-Akiie. Am 4. Juli 2008 unterbreitete allen ausstehen-
den Frsol AG-Aktiondren ein dffentliches Ubernahmeangebot, welches sich auf EUR 101,00 je
Ersol AG-Aktie belief.

Im Herbst 2008 erstellte die Ersol AG einen 5 Jahres Wirischaftsplan. Dieser wurde im Friihjahr
2009 fiir 2009 bis zum Jahr 2018 fortenfwickelt und im Mai 2009 aufgrund aktueller Erkenntnisse
aus dem ersten Quarial 2009 aktualisiert und vom Vorstand der Ersol AG bestéatigt (wegen der
naheren Einzelheiten zur Detailplanung wird auf die Abschrift der Anlage AG 64 zum SS, d. AGin
v. 23.04.2015 Bezug genommen). -
Durch den Vollzug des Ubernahmeangebots, weitere Anteilskiufe (iber die Bérse und die Aus-

ibung von Optionsrechten gelangte die Antragsgegnerin in den Besitz von 10.402.318 von insge~
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samt 10.723.524 auf den Inhaber lautende Stilckaktien der Ersol AG, was einer Beteiligung von
insgesamt rund 97,07 % an deren Grundkapital hzw deren Aktien entsprach. Die Ubrigen Aktien
(2,93%) befanden sich im Streubesitz.
Am 27. Mérz 2009 teilte die Antragsgegnerin dem Vorstand der Ersol AG mit, dass sie beabsichti-
ge, die Minderheltsaktionére aus der Gesellschaft auszuschliefien und forderte den Vorstand
auf, alle dazu erforderlichen MaBnahmen nach den §§ 327a ff AkiG zu ergreifen. Mit Schreiben
vom 7. April/15. Mai 2009 beauftragte die Anfragsgegnerin die
(im Folgenden: Bewertungsgutachtertn, Bewertungsgutachter oder
Bewerter) damit, eine gutachteriiche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Ersol AG und
damit zur Frage einer angemessenen Barabfindung geméaR § 327b Abs. 1 AktG zu erstatien, Mit
Beschluss vom 30.03.2009 setzte die 2. KiH des Landgerichts Erfurt {Az: 2 HKO 1/09) die
als sachverstandigen Priifer
zur Frage der Angemessenhelt der Barabfindung bel dem vorgesehenen Ausschiuss der Minder-
heitsaktionére der_ErsoI AG Solar Energy Aktlengeselischaft gemaf §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 und
Satz 4, 293 ¢ Abs. 1 AKIG ein. Gemaf der am 10.06.2009 fertig gestellten gutachterlibhen Stel-
lungnahme der Bewertungsgutachier betrug der nach der Ertragswertmethode ermittelten Unter-
nehmenswert der Bosch Solar Energy AG zum Bewertungsstichtag, dem 23. Juli 2009, EUR
830,3 Mio; was unter Berticksichtigung von Verwasserungseffekten einem Wert von EUR 77,39
je Aktie entsprach. Weil dieser anteilige Unternehmenswert je Aktie unter dem volumengewichte-
ten durchschnittlichen Bdrsenkurs der Bosch Solar-Aktie im 3-Monatszeitraum vor dem 27.
Mérz 2009 in Héhe von EUR 102,77 lag, wurde der Borsenkurs von der Bewertungsgu‘tachterin
als Wertuntergrenze fiir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung hinsichtlich der Ersol
AG herangezogen {wegen der néheren Einzelhelten wird auf das Bewertungsgutaéhten der
vom 10, Juni 2009, Anlage AG 2, im Anla-
genbd. zum S8. d. AGin v. 14.11.2009, Bezug genommen). Die Antragsgegnerin als Hauptaktio-
nérin legte in der Folge unter Bezugnahme auf die gutachterliche Stellungnahme in dem von der
Bewertungsgutachterin am 10.06.2009 erstellten Ubertragungsbericht die Barabfindung auf
102,77 EUR pro StUckakﬁe fest (wegen der naheren Einzelheiten wird auf die Abschrift des Uber-
tragungsberichtes vom 10.06.2009, Anlage AG 1 im Anlagenbd. zum SS. d. AGin v. 14.11.2009
Bezug genommen}. Am 12.06.2009 stellie der gerichtlich beauftragte Sachverstéindige Priifer
fest, dass die von der Antragsgegnerin festgelegte Barabfindung fiir die Minderheitsaktiondre der
£rsol AG, in Hohe von 102,77 EUR je Stlickaktie angemessen sei (wegen der néheren Einzelhei-
ten wird auf die Abschrift der vorgenannten gutachterlichen Stellungnahme, Anlage AG 3 im Anla-
genbd. zum 88. d. AGin v. 14.11.2009 verwiesen). Am 09.07.2009 teilte die Ersol AG per

Ad-Hoc-Meldung mit, dass sie die flr 2009 gesetzten Umsatz- und Ergebnisprognosen nicht wiir-
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de erreichen kénnen (wegen der néheren Einzelheiten wird auf Abschrift Anlage A 10 zum S8,
d. AGin v. 18.03.2010 verwiesen). Mit Beschluss der Hauptversammiung vom 23.07.2009 wur- t
den sémtliche Anteile der Minderheitsaktiondre an der Ersol AG im Zuge eines Squeeze-outs an | !
die Antragsgegnerin als Hauptaktion&rin gegen Gewahrung einer Barabfindung in Hohe von EUR '
102,77 je auf den Inhaber lautende Stiickaktie (ibertragen und die Namensénderung der Ersol
AG Solar Energy AG in Bosch Solar Energy AG beschlossen. Die Hauptaktiondrin war zu die-
sem Zeitpunkt mit 97,07 % am Grundkapital der Gesslischaft beteiligt.
Zum 01.09.2009 wurde dfe Namensanderung der Ersol AG Solar Energy AG in Bosch Solar Ener-
gy AG in das Handelsregister eingetragen. Der Ubertragungsbeschluss wurde am 7. Septernber
2009 bei dem zustandigen Amtsgericht Jena, Registergericht, in das Handelsregister eingefra-
gen. Die elekironische Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister geman § 10 HGB erfolgte am 9. September 2008. Mit Wirkung zum 8, Sépteh-
ber 2009 wurde die Notierung der Aktien an der Frankfurter Wertpapierbirse eingestellt.
Die Antragsteller 74 - 77 {
7 haben ihren gemeinsamen Antrag vom 23. November 2009 an das Landgeriéht Gera
adressiert, Das Landgericht Gera hat in der Folge nach Hinwels vom 08.01.2010 und nach Anh-
rung der Antragsteller 74 — 77 aufgrund deren Verweisungsantrags vom 14. Januar 2010 das
Spruchverfahren mit Beschluss vom 18.01.2010 an das Landgericht Erfurt verwiesen. Die Ak-
ten zu dem gemeinsamen Antrag vom 23. Novernber 2009 sind beim Landgericht Erfurt am
27.01.2010 eingegangen. Die Antrage der ilbrigen Antragsteller gingen ausweislich der jewelli-

gen Eingangsstempel in der Zeit vom 21.09. und dem 09.12.2009 bei Gericht ein.

Die 94 Antragsteller dieses Verfahrens halten die Hohe der festgesefzten Barabfindung aus zahl-
reichen Griinden fiir zu hiedrig und begehren eine héhere Festselzung. Ein Tell der Antragsteller
und der gemeinsame Vertreter beanstanden aus einer Vielzahl von Griinden die Annahmen, dle
bei der Ermittlung des Unternehmenswerts im Bewertungsgutachten und im Priifungsbericht zu-
grunde gelegt wurden. Das betrifft zum einen die im Rahmen des Ertragswertverfahrens fiir den
Detailplanungszeitraum herangezogene Ertragsplanung der Ersol AG bzw. der Bosch Solar Ene-
Ty AG; die Annahmen seien zu pessimistisch. Der Ansatz der Thesaurierungen in der Detallpla-
nungsphase und der ewigen Rente sei nicht nachvoliziehbar. Die angesetzte Detailplanung lber
10 Jahre sei zu Yang. im Weiteren wenden sich dio Antragsteller vorwiegend gegen die beim Er-
tragswertverfahren eingesetzten Bewertungsparameter. Der in dem Bewertungsgutachten ange-
nommen Basiszinssatz von 4,25 % vor Steuern sei ebenso wie die darin angenommene Marktri-
sikopramie von 4,5 % nach persdnlichen Steuern tiberzogen. Der in der Detailpianungsphase

und fiir die ewige Rente angesetzte Kapitalisierungszinsatz sei aufgrund der von den Bawertern
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angenommenen Kapitalstruktur der Ersol AG viel zu hoch, Gleichfalls sei der bef der Berech-
nung des Eriragswerts mit 1,2 singestellte Beta-Fakior (unverschuldet) zu hoch im Bewerfungs-
gutachten angesetzt worden. Zu Letzterem hétten der Bewertungsgutachter wie auch der sach-
verstandige Priifer unzutreffend nicht den unternehmenselgenen Beta-Fakftor zugrunde gelegt,
éondern den Beta-Fakior einer Peer Group mit teilweise auslandischen Unternehme'n, die aber
letztlich nicht mit der Bosch Solar enregy AG vergleichbar seien, Hingegen sei der Wachstums-
abschiag mit 1,0% zum Nachteil der Minderheitsaktiondre zu gering angesetzt worden. Letztlich

sei auch die Beteiligung der Ersol AG an der SESE fehlerhaft bewertet worden.

Die Antragsteller und der gemeinsame Verlreter beantragen deshalb eine angemessene,

héhere Abfindung zu bestimmen.
Die Antragsgegnerin beantragt, die Antrége zurlickzuweisen.

Die Antragsgegnerin ist der Auffassung, der Abfindungsbetrag sei zutreffend ermittelt worden.
Sie verteidigt die Feststellungen im Bewertungsgutachten und im Priifungsbericht.

Der im Gutachten der Bewertungsgutachterin vom 10.Juni 2009 nach dem Ertragswertverfah-
ren ermittelte und durch den Priifungsbericht der sachversténdigen Priifer bestatigte Unterneh-
menswert der Ersol AG sei zutreffend. Sowelt von den Antragstellern die dabei zugrunde geleg-
te Planung beanstandet werde, werde dabei verkannt, dass es sich um eine unternehmerische
Entscheidung handele, die nicht durch andere — ebenfalls nur vertretbare — Annahmen des Ge-
richts ersetzt werden diirfe. Auch seien die innérhalb des Ertragswertverfahrens angeselzten
Werte, insbesbndere Zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes korrekt bestimmt wor-

den. Eine héhere als die festgeselzte Barabfindung stehe den Minderheitsaktionéren nicht zu.

Die Kammer hat die sachverstandigen Priifer,
, in mindlicher Verhandlung angehért. Wegen des Ergebnisses wird auf die Nieder-

schrift des Sitzungsprotokells vom 21.11.2016 (Bd, VIIl) Bezug genommen.

Fur die weiteren Einzelhelten des hier nur im Wesentlichen wiedergegebenen Parteivorbringens

wird auf die eingereichten Schriftsatze und deren Anlagen verwlesen.
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Die Antrége sind teilweise unzulissig und im Ubrigen-jedenfalls unbegriindet,

Die Antrage der Beteiligten 74 -77 (
| ) sind nicht zulassig.
Die Antrage der Antragsteller zu 74 und 77 (

) sind nicht Innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 Spruchgesetz bei dem zu-
sténdigen Landgericht Erfurt eingegangen. Die 3-monatige Antragsfrist dés § 4 Abs. 1 Spruchge-
setz begann am 09.09.2009 mit der Bekanntmachung des Ubertragungsbeschlusses und lief
am 09.12.2009 ab. Die vorgenannten Antrége gingen erst am 27.01.2010 beim Landgericht Er-
furt ein. Der Unzulassigkeit der erst nach Fristablauf bei dem hiesigen Landegericht eingegange-
nen Antrage der Beteiligten zu 74, und 77. steht der Eingang der Antrage vor dem 09.12.2009
bei dem Landgericht Gera nicht entgegen. Die Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG wird nur durch den
rechtzeitigen Eingang der Antragsschrift bei dem zustandigen Gericht hier also dem Landge-
richt Erfurt, gewahﬁ (§ 4 Abs. 2 Spruchgesetz). Der Geselzgeber wollte mit dieser strikien Rege-
lung zum Ausdruck bringen, dass derjenige, der die Frist auch nur versehentlich versaumt, hin-
nehmen muss, dass seine Rechte in dem Vetfahren durch den gemeinsamen Vertreter der au-
Renstehenden Aktionére wahrgenommeh werden (OLG Dusseldorf, Beschluss vor 17. Dezem-
ber 2015 — I-26 W 22/14 (AKLE) —, juris, m.w.N.). Nach § 4 Abs. 1 8. 1 und 2 SpruchG in der vor-
liegend anzuwendenden, seit dem 25.04.2007 geltenden Fassung kann der Antrag auf gerichtli-
che Entscheidung in einem Spruchverfahren nur binnen drei Monaten beim érilich zusténdigen
Gericht gestellt werden; fiir eine Fristwahrung durch die Einreichung bei einem unzustandigen
Gericht in entsprechender Anwendung von § 281 ZPO ist seit In-Kraft-Treten des Spruchverfah-
rensgesetzes kein Raum mehr (OLG Disseldorf, Beschluss vom 17. Dezember 2015 — 1-26 W
22/14 (AKtE) —, juris, m.w.N.).

Weiterhin sind die Antrége der Beteifigten zu 66, 73 sowie, 84, 85 .u 86 (

Y unzulés-
sig, da sie entgegen dem bereits durch die Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 10.03.2010 er--
folgten Hinweis ihre Antragsberechtigung nicht nachgewiesen haben. Gemal § 4 Abs. 2 Nr. 2

Spruchgesetz in Verbindung mit § 3 Satz 3 Spruchgesetz ist die Stellung als Aktionar dem Ge-
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richt durch Urkunden nachzuweisen. Letzterem sind die vorgenannten Antragsteller bis zur m{ind-

lichen Verhandlung vom 21.11.2016 nicht nachgekommen.

Die Antrdge der librigen Antragstelier sind hingegen zulassig. Sie sind antragsbefugt im Sinne
des § 3 Satz 1 Nr, 2 SpruchG, weil sie ausgeschiedene Aktionare im Sinne des § 1 Nr. 3
SpruchG sind.

Die weiteren Anfragsteller haben ihre Antrage in der Zeit zwischen dem 21.09. und dem
09.12.2009 jewells fristgerecht geméas § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG mithin innerhalb der Dreimonats-
~ frist nach § 4 [ Nr. 3 SpruchG eingereicht, Letztgenannte Frist beginnt mit der Eintragung des
Uberiragungsbeschlusses im Handelsregister nach § 10 HGB (§ 4 Abs. 1 Nr. 3 Spruch@G). Die
entsprechende Verdffentlichung im elektronischen Handelsregister ist am 9. September 2009 er-
folgt, so dass die Antragsfrist mit diesem Tag der Bekanntmachung begann. Die Antragsfrist lief
sonach gemaR § 17 Abs. 1 SpruchG i,V.m. § 16 Abs. 2 FamFG1.V.m. § 222 Abs. 1 ZPO 1.V.m.
§§ 187 Abs. 1,1 88 Abs. 2 BGB mit Ablauf des 9. Dezember 2009 ab. Zu diesem Zeitpunkt wa-
ren alle sonstigen in diesem Vertahren (ndmlich in der Zeit zwischen dem 21.09. und dem

09.12.2009) gestellten Antrage beim Landgericht Erfurt eingegangen.

Alle Antragsteller haben auch innerhalb der o.g. Dreimonatsfrist ordnungsgeman begriindete An-
trage gestellt, wie es von § 4 Abs. 2 Satz 2 SpruchG verlangt wird. Dies gilt zunachst fir die von
§ 4 Abs. 2 Safz 2 Nr. 2 geforderte Darlegung der Antragsberechtigung zum nach § 3 SpruchG
mafgeblichen Zeitpunkt durch die Ahtragsteller Zu 57 - 59 |

). Deren Aktionarsstellung ist von den vorgenannten Antragstellern durch Vor-
lage ausreichender Urkunden nachgewiesen worden. In den Fallen des Squeeze-out ist der maRk-
gebliche Zeitpunkt fiir die Aktionarseigenschaft der Tag der Einfragung des Ubertragungsbe-
schlusses im Handelsregister, hler dem 07.09.2009. Soweit die Anfragsgegnerin beanstandet,
die von den Antragstellern zu 57 - 59 { )
eingereichten Ausbuchungsbestétigungen selen nicht zum Beweis geeignst, da sie sich nicht
auf den 07.09.20009 bezbgen, so dass nicht ausgeschlossen werden konne, dass die Antragstel-
ler [hre Aktien erst nach diesem Tég erworben hétten, steht dem entgegen, dass der Handel der
Aktien mit Wirkung zum 8. September 2009 an der Frankfurter Wertpaplierborse eingestellt wor-
den ist. Die vorgenannten Antragsteller miissen daher anldsslich der Ausbuchungsbestatigun-
gen jedenfallé am 07.09.2009 Aktionére gewesen sein, so dass sie nach Auffassung der Kam-
mer den Nachweis ihrer Antragsberechtigung geméan § 3 Satz 3 Spruchverfahrensgesetz in atis-

reichender Form bereits durch Vorlage der jeweiligen Ausbuchungsbestétigungen der Dresdner
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Bank, der Deutschen Bank und der BNP Paribas vom 10.09. bzw. 11.09.2009 erbracht haben \
(OLG Mlinchen, Beschluss vom 26. Juii 2012 - 31 Wx 250/11 —, juri: LG Hamburg, Beschluss
vom 23. Februar 2016 — 403 HKO 152/14 —, juris). |
Hierzufélge gilt gleiches fiir die Antragsteller zu 41, 42, 45 und 72 { |

), deren vorgelegte Bankbescheinigungen ebenfalls als ausrei- \
chend angesehen werden.
In digsem Sinne haben auch die Aniragsteller zu 79 -82 (

) inre Antragsberechtigung ausreichend

nachgewiesen. Fiir die Frage der Antragsberechiigung ist es unerheblich, ob vorgenannten An-

tragsteller tatséchlich jeweils eine Aklie ggf. in einem gemeinsamen Depot gehalten oder ob sie

eine oder mehrere Aklien in Bruchteilsgemeinschaft gehalten haben, denn in jedem Fall sind sie

alle zum Stichtag Aktionére gewssen und damit aniragsberechiigt.

Alle sonstigen Antragsteller, deren Antragsherechtigungen von der Antragsgegnerin beméngeli
wurden, haben entweder mit Antragstellung oder bis zur miindlichen Verhandlung inre Antragsbe-
rechtigung durch entsprechende auf den Stichtag 07.09.2009 abgestellte Bankbescheinigungen
vorgelegt und ihre Antragsberechtigung damit nachgewiesen. Soweit Bankbescheinigungen

nach Ablauf der Antragsrist vorgelegt worden sind, &ndert dies nichts an der Zul&ssigkeit threr An-
trage, da der Nachweis fir die Antrégsberechtigung auch noch nach Ablauf der Antragsfrist er-
bracht werden kann (BGHZ 177, 131 ff.).

Soweit die Antragsgegnerin hinsichtlich der Antragsteller zu 9, 21, 22, 25, u. 83, (

) eine hinrelchende Darlegung ihrer
Einwande gemaR § 4 Abs, 2 Nr. 4 Satz 1 SpruchG beméangelt, kann dem nicht gefolgt werden. Al-
le Antragsteller haben innerhalb o.g. Frist ausreichend konkrete Einwendungen gegen die Ange-
messenheit der Abfindung erhoben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs, 2 Nr, 4 Satz 1
SpruchG erfiillt sind. Hiernach sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der ange-
botenen Kompensation erforderlich, damit klar abgegrenzt werden kann, welche Bewertungsr(-
gen Gegenstand des Spruchverfahrens sind. Diesen Anforderungen werden die Antrége der vor-
genannten Antragsteller gerecht; entgegen der Auffassung der Antragsgegnerin sind die Einwen-
dungen der Aniragstelier nicht nur pauschal, sondern durchaus hinreichend konkret gehalten.
Nicht erfarderlich ist, dass die Angaben dazu eniweder richtig oder schlissig séin miissen. Die
Anforderungen an die Konkretisierungslast der Antragsteller diirfen nicht tiberspannt werden
(vgl. BGH WM 2012, 280, 283).
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In der Sache bleiben die Antrége der Antragsteller jedoch ohne Erfolg; sie sind unbegriindet, Die
durch die Antragsgegnerin - aufgrund des tber einen dreimonatigen Referenzeitraum gewichle-
ten Borsenkurses - fastgelegte Héhe von 102,77 EUR je Stﬁckaktie iét gemal § 327al, 327b | 1
AkiG angemessen. Die Voraussetzungen einer getichtlichen Festsetzung nach § 327f §.2 AktG
in Verbindung mit dem SpruchG sind nicht gegeben.

Unter Beriicksichtigung der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (vgl. NJW 1998,
3769; NJW 2007, 828) und des BGH (vgl. NJW 2001, 2080) ist bei Bemessung der Abfindung
auf den Verkehrswert der Aktie abzustellen, der bel bérsennotierten Aktien regelmaRig mit dem
Bérsenkurs identisch ist. Die untere Grenze des Unternehmenswerts bestimmt sich hiernach
grundsétzlich nach der Summe der Bérsenwerte der Aklien der betroffenen Gesellschaft, Dabei
ist eine unter dem Borsenkurs liegende Barabfindung als nicht mehr angemessen anzusehen.
Nach der — auch flr den vorliegenden Rechtsstreit zwischenzeitlich klarenden -,Stollwerk-Ent-
scheidung” des Bundesgerichtshofes (Beschluss - [| ZB 18/09 ~ vom 19. Juli 2010} ist fiir die Er-
miitlung des Borsenwertes der Aktie der gewichtete Durchschnittskurs innerhalb einer drefmona-
tigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der Strukiurmaf3nahme (hiet der ad-hoc Mel-
dung vom 27.03.2009) zu ermitteln, wobei fiir die Bestimmung des relevanten Borsenkurses auf
den Umsatz gewichteten Durchschnittsbrsenkurs in diesam Zeltraum abzustellen ist. Dieser
Durchschnittswert bel&uft sich nach den insoweit nicht angegriffenen Austlihrungen im Priifungs-
bericht des gerichtlich bestellten Priifers vom 12.06.2009 (S. 14) zum Stichtag 26.03.2009 auf
102,77 EUR und entspricht mithin der festgelegten Barabfindung In gleicher Hohe.

Aus der Betrachtung des Bérsenkurses ergibt sich keine hdhere Abfindung fdr die Antragsteller,
sondem vielmehr die Bestétigung, dass ein hdherer Wert als der gezahlte Betrag von 102,77
EUR nicht plausibel ist.

Die Kammer sieht hiernach keine Veranlassung, eine Neubewertung der Festsetzung durch
einen zu beauftragenden Sachverstandigen anzuordnen. Erfolgt die Ermittlung des Anteilswer-

' tes anhand einer Unternehmensbhewaertung, kann ohne Einholung sines Sachverstandigengutach-
tens zum Zwecke dessen Schitzung in der Regel auf die im Bewertungsgutachten erlduterten
und von dem sachverstéindigen Priifer analysierten Methoden, Parameter und Planzahlen zuriick-
gegriffen werden, sofern diese sich im Rahmen der gerichtlichen Priifung als vertretbar und plau-
sibel erweisen sowie eine wertende Gesamtsicht des dergestalt ermittelten Unternehmenswer-
tes keine andere Betrachtungsweise nahelegt (vgl. OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 24. No-
vember 2011 - 21 W 7/11, Juris). Insoweit hat die Kammer die sachversténdigen Priifer nach de-

ren erganzend eingeholten schriftichen Stellungnahmen vom 11.04.2013 und vom 15.06.2015
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gemal § 8 Abs. 2 Spruch@G zu ihren Feststellungen miindlich angehtrt. Die Ausfiihrungen der
Priifer erscheinen der Kammer hinreichend nachvollziehbar und in sich schiiissig, so dass un-
ter wertender Gesamtberiicksichligung keine stichhaltigen Griinde zu erkennen sind, die ein an-
ders Ergebnis rechifertigten. Dabei bleibt zu berlicksichtigen, dass der vom Gericht eingesetzte
Priifer — anders als dies einige Antragsteller zu suggerieren scheinen - keine eigensténdige Be-
wertung vorzunehmen hat, sondern die Bewertungsarbeiten und ihre Ergebnisse lediglich da-
nach zu untersuchen hat, ob die angewandten Methoden und die getroffenen Prognose- und Wer-
tungsentscheidungen vertrethar sind und ob die anerkannten Regeln der Untemehmensbewer-
tung eingshalten sind {OLG Stuttgart, Beschluss vom 04.05.2011, 20 W 11/08, Juris m.w.N.).
Vorliegend haben die Priifer im Rahmen ihrer Priifung dennoch ein eigenes Bewertungsmodell
erstellt (vgl. auch Prilfungsbericht S. 15), als Basis fiir die dargestellten Auswirkungen von Vern-
derungen einzelner Bewertungsparametér. Dabei ist es im Ubrigen nicht zu beanstanden, dass
die Prlifung parallel zu derjienigen des Bewertungsgutachters stattgefunden hat. Die Parallefpri-
fung wird in der Rechtsprechung (Qi.G Miinchen, Beschluss vom 06, Juli 2011 — 7 AktG 111 —,
juris, m.w.N.) vielmehr als ein sinnvolies Vorgehen bezeichnet, das eine friithzeitige Fehlerkorrek-
tur durch den Pritfer ermoglicht und dessen Unabhingigkeit nicht in Frage stelit.

Dem eigens von den Priifern erstellten Bewertungsmodell fag die glelche Planungsrechnung

der Ersol AG zugrunde wie dem Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters sowie die glei-
chen Annahmen zur Hohe der Steuern auf Anteilseigner Ebene, den Parametern des Kapitalisie-
rungszinssatzes (Basiszinssalz nach Steuern, Marktrisikoprémie, Beta-Faktor) sowie der
Wachstumsrate und der nachhéltigen EBIT-Marge, allerdings unter Ausnahme des angenomme-
nen Ausschiittungsverhaltens dAer Gesellschaft (dazu unten). Danach ermittelten die sachver-
stiandigen Priifer elnen Wert je Aktie der Ersol AG zum 23.07.2009 von rd. 76,92 EUR, welcher
rund 0,6 % unterhalb des vom Bewertungsgutachter anhand des Ertragsweriverfahrens ermittel-
tem Werls Je Aktie der Ersol AG in Héhe von 77,39 EUR lag. Beide vorgenannten Werte liegen
somit rund 25 % unterhalb der . g. auf Basis des Dreimonatsbérsendurchschnittskurses ermit-
telten Barabfindung in Héhe von 102,77 EUR.

Unier Ertragswertgesichtspunkten ldsst sich keln hoherer Abfindungsbetrag feststellen. Die fun-
damentalanalytische Bewertung im Ertragswertverfahren zu dern nach § 327b Abs. 1 Satz 1
AKIG mafigeblichen Tag der Hauptversammiung am 23.07.2009 (Bewertungsstichtag) durch

den Bewertungsgutachter begegnet keinen methodischen Bedenken. Die Ertragswertmethode

ist als eine geeignete Methode der Unternehmensbewertung anerkannt. Nach dieser sind die

den Aktiondren zukiinftig zuffieBenden Ertréige der Gesellschaft zu schitzen und mit dem Kapita-

lisierungszinssatz abzuzinsen; der Wert des nicht betriebshotwendigen Vermoégens ist hinzuzu-
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rechnen. Der Unternehmenswert wird folglich aus der Sichf eines Unternehmensk&ufers nach
dem fiir die Zukunft erwarteten Gewinnen ermittelt. Die zu erwartenden Gewinne kdnnen dabel
naturgeman nur aus einer ex-ante-Betrachtung des mahgeblichen Stichtages, hier der Fassung
des Ubertragungsbeschlusses der Hauptversammiung (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG), geschatzt
werden. Grundlagé der Schatzung sind in der Regel die fritheren Ertrage der Gesellschaft in den
vergangenen drei bis finf Jahren, Diese werden in die Zukunft fortgeschrieben, wobei bei der Pro-
gnose der zukiinftigen Ertrage nur solche positiven und negativen Entwicklungen heriicksichtigt
werden diirfen, die in dem frag‘llchen Zeitraum zumindest in ihrem Kern bereits angelegt und ab-
sehbar sind {sog. Wurzeltheorie). Die Ertragsaussichten der Gesellschaft sind damit riick-
blickend von einem vergangenen Zeitpunkt aus zu beurteilen, ohne dass zwischenzeitliche Ent-
wicklungen beriicksichtigt werden diirfen (vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss v. 23.07.2015 - 12a W
4/15, juris Rn, 30, m.w.N.).

Unter Berlicksichtigung dessen sind keine Griinde ersichtlich, die nahelegen, dass der Bewer-
tungsgutachter oder die sachversténdigen Priifer im Rahmen ihrer Plausibilithtsprifung ausge-
hend von dem Ertragswertverfahren unter Versto g‘egen diese Grundsatzen die Planungsrech-
nungen der Ersol AG untersucht hitten.

Die nach der Ertragswertmethode einzuhaltenden Bewertungsschritte sind im Bewertungsgut-
achten mit begriindeten Ansatzen durchgefiihrt worden, denen sich die sachverstandigen Priifer
im Zuge der von ihnen vorzunehmenden Nachpriifung angeschlossen haben. Die hiergegen von

den Antragstellern vorgebrachten Einwéinde greifen nicht durch.

Zunéchst ist fir die Kammer nicht ersichtlich, dass der Bewertungsgutachter oder die Priifer vor-
liegend von einer - wie dies einige Antragsteller beméngeln — nicht gesigneten Priifungsmetho-
de ausgegangen seien, Die Prognose der kiinftigen Ertrage wurde vorliegend nach der auch in
der Rechtsprechung (vgl. OLG Sfuttgart, Beschluss vom 05.06.2013 - 20 W 6/10, beck-online)
anerkannten Phasenmethode des IDW S1 i.d.F. 2008 (Anlage AG 17) vorgenommen. Hiernach
wird fiir den Detailplanungszeitraum basierend auf der Unternehmensplanung ermittelt, mit wel-
chen nachhaltigen Erirégen zu rechnen ist. Auf dieser Grundlage wird sodann die Prognose fiir

die anschlieftende zweite Phase, die sogenannte ,ewige Rente®, angestellt.

In diesem Sinne haben der Bewertungsgutachter sowie die Priifer standardgemaf als Ausgangs-
punkt der Planungsanalyse zunéchst im Rahmen einer Vergangenheitsanalyse die Ergebnisse
der zuriickliegenden Jahre 2006 bis 2008 zum Zwecke der Vergleichbarkeit betrachtet. Dabei wa-
ren die Ergebnisse der Vergangenheitsjahre 2006, 2007 und 2008 vor Steuern, Zinsen und Ab-
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schreibungen (EBITDA) um auftergewthnliche oder periodenfremde Effekie zu bereinigen. Die
Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fiir die Prognose kiinftiger Entwicklungen und
fiir die Vornahme von Plausibilitdtsiiberlegungen. Dafiir ist es erforderlich, zu ermitfeln, ob in

den herangezogenen Vergangenheitsjahren aullergewdhnliche Geschaftsvorfélle vorlagen, die
sich voraussichtlich nicht wiederholen wilrden. Wenn das der Fall ist, sind die Ist-Zahlen um die
aus solchen einmaligen Effekten resultierenden Aufwendungen und Ertrage zu bereinigen, um
die Planung fiir die Zukunft daran messen zu kdnnen. Die hier vorgenommenen Bereinigungen
sind auf den Seiten 31 bis 33 des Bewertungsgutachtens im Einzelnen erlautert worden. Dort
hat der Bewerfungsgutachter ausfiihrlich beschrieben, dass die Vergangenhsitszahlen um nicht
nachhaltige Vorgénge bereinigt worden seien, um ein dem normalen Geschéftsverlauf entspre-
chendes Ergebnis ermittein und die nachhaltige Ertragskraft der Gruppe beurteilen zu kénnen.
Dabei hat er die durchgefiihrten Berichtigungen flr jedes Geschaftsjahr und jede wesentliche
Konzerngesellschaft im Bewertungsgutachten tabellarisch dargesteilt, erklart und in der Folge
die Planungsqualitit der Vergangenheit durch eine Gegeniibarstellung der vergangenen (bereinig-
ten) Plan-fIst-Zahlen (iberpriift und mit den budgetierten Planzahlen verglichen. Die sachverstan-
digen Priifer haben die im Bewertungsgutachten vorgenommenen Bereinigungen flir sachge-
recht erachtet und haben die dabel angesteliten Uberlegungen in ihrem Priifbericht vom
12.06.2009 fir die Kammer nachvollziehbar erlautert. Vor diesem Hintergtund ist der von eini-
gen Antragstellern vorgebrachte Einwand, die Bereinigungen filhrten zu einer zu schlechten Dar-
stellung der in der Vergangenhelt erzielten Ergebnisse, nicht nachvollziehbar, zumal die Vergan-
genheitsbereinigung vornehmlich keine unmittelbare Auswirkung auf den Unternehmenswert

hat, sondern lediglich der Plausibilisierung der zukiinftigen Planung dient.

Auch sind der Bewertungsgutachter sowie die Priifer zutreffend vorgegangen, soweit sie aus
der vorgenannten Gegenilberstellung hinsichtlich des im Herbst 2008 erstellten 5-Jahres-Wirt-
schaftsplans, welcher im Frithjahr 2009 bis zum Jahr 2018 fortentwickelt und im Mai 2009 auf-
grund aktueller Erkennfnisse aus d-em ersten Quartal 2009 aktualisiert worden ist, zu einer aus-

reichenden Planungsiite fiir die vorzunehmende Ertragsbewertung gelangt sind.

Sofern einige Antragsteller hinsichtlich der Fortentwickiung o.g. Wirtschaftsplans beméngeln,
dass ein Detailplanungszeitraurn von 10 Jahren, wie ihn der vorgenannte Plan vorsieht, fiir eine
Ertragswertbetrachtung zu lang sei, kann dem nichf gefolgt werden. Zwar umfasst geman IDW

S 1. d. F, 2008 die Detailplanungsphase haufig einen Zeitraum von 3 bis § Jahren. Dennoch kén-
nen insbesondere langerfristige Investitions- oder Produktlebenszykien eine Verldngerung der De-

tailplanungsphase erforderlich machen (OLG Karlsruhe, Beschluss vom 18. Mai 2016 —12a W
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215 -, juris). Vorliegend war die Umsalzentwicklung der Ersol AG im Detailplanungszeitraum
durch das organisches Wachstum aufgrund der geplanten Erweiterungen der Produktionskapazi-
téten und somit der Mengen geprégt gewesen. Dabel war durch die Ersol AG im Planungszeit-
raum der Ausbau der Produktionskapazititen in zwei Stufen geplant. Neben bereits im Jahre
2008 begonnenen Investitionen waren im Unternehmensbereich Wafer weitere Investitionen in
den Jahren 2009 und 2010 vorgesehen, sa dass in 2008 bis 2012 eine Erweiterung der Produkti-
onskapazitat auf rund 600 MWp und ab dem Jahr 2013 ein weiterer Aushau der Produktionskapa-
zitdten geplant war, wodurch langfristig bis ins Jahr 2018 die Produkfion auf rund 1 GWp gestai-
gert werden sollte. Vor diesem Hintergrund ist es zutreffend, soweit der Bewerter wie auch die
sachversténdigen Priifer davon ausgegangen sind, dass nur der 10-jahrige Detailplanungszeit-
raum die vollumfangliche Abbildung des geplanten Ausbaus der Produktionskapazititen und der
damit einhergehenden Ergebnisstéigerung ermdgiiche. Angesichts des von der Ersol AG geplan-
fen Ausbaus der Produktionskapazitdten ergaben sich fiir die Planjahre bis 2015 deutliche Ergeb-
niszunahmen. Dabei sollte sich das EBIT von 40,0 Mio. EUR im Jahr 2009 auf 192,4 Mio. EUR

im Jahr 2013 entwickeln und dann weiter bis auf 285,9 Mio, EUR im Jahr 2015 ansteigen. Dem-
gegenlber wirde eine stwaige 5-Jahresplanung nur einen Detailplanungszeitraum mit den Jah-
ren 2009 bis 2013 darstellen und kdnnte damit den aus dem Ausbau der Produktionskapazitéten
im Detailplanungszeitraum erwarteten deutlichen Ergebnisanstieg der Ersol AG und die weitere
Entwicklung der Kapitalstruktur bis zum Erreichen eines flir die Phase der ewigen Rante mafk-

geblichen eingeschwungenen Zustandes nicht vollumfénglich abbilden.

Soweit sich die Anfragsteller hierbei gegen die Aktualisierung der derrBewertung iugrunde geleg-
ten Planungsrechnung im Mai 2009 wenden, da diese angeblich ,anlasshezogen" lediglich zum
Zwecke Absenkung des Ertragswertes durch die Anfragsgegnerin vorgeschoben worden sei, _
 kann dle Kammer dem nicht folgen. Es ist dennoch im Sinne des Antragstellers zu 56 richtig,
dass hinsichtlich einer Planung dann Zweifel angebracht sind, wenn bereits eine unabhéingig er-
stelite Mehrjahresplanung des Unternehmens vquiegt, die auf der Grundlage eines formalen Pla-
nungsverfahrens entstanden ist, und der Bewertungsgutachter speziell im Hinblick auf eine von
ihm zu erstellende Bewertung Anpassungen vornimmt (OLG Diisseldorf, Beschluss vom 12. No-
vember 2015 - |-26 W 8/14 (AKtE) ~, Rn. 33, jurls, m.w.N.). Insoweit werden nach der Rechtspre-
chung "Sonderplanungen”, die ausschlieflich zum Zwecke der Bewertung aulierhalb des Pla-~
nungsprozesses veranlasst worden sind, regelméafig als kritisch angesehen; gutachterliche An-
passungen, die ausschlieftlich zu Bewertungszwecken erfolgen, gentigen daftir grundsatzlich
nicht.

Es trifft zwar nach den Ausfiihrungen des Priifers im Rahmen seiner miindlichen Anhé-
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rung zu, dass es sich bef der Plandnderung ab Mai 2009 u.a. ,auch” um eine ,anlassbezogene”
Ertragsplanung gehandeit haben soll, Hieraus folgt aber nicht deren Untauglichkeit als Basis flr
die Schatzung des Unternehmenswertes, So hat der sachverstandige Prlifer im Rahmen
seiner Anhdrung und in seinen vorherigen Stellungnahmen vom 18.06.2015 und 11.04,2013 nach-
vollziehbar erldutert, dass die gednderte Planung ab Mai 2009 letztlich eine Reaktion auf aktuali-
sierten Ereignisse dargestellt habe, - zum Einen im Hinblick auf die entstandene Wirtschaftskri-
se und zum Anderen Im Hinblick auf den sich ergebenden Preisverfall u.a. bedingt durch chinesi-
sche Konkurrenzunternehmen. Der frithere SE-Wirtschaftsplan 2009 ff. welse zwar bessere Um-
satz- und Ergebniszahlen auf als die der Bewerfung zugrundeliegende Planungsrechnung. 7Dié
Anpassung sei aber nicht nur antassbedingt erfolgt, da die Zeit zwischen Herbst/Winter 2008

und Mai 2009 durch die weltweite Finanzkrise mit hren weitreichenden und langfristigen Auswir-
kungen gepriigt gewesen sel. Ein drastischer Preisverfall von mehr als 30 % habe sich im We-
sentlichen aufgrund der konjunkturellen Entwicklung und der dadurch bedingten Verschiebung
von Projekten sowie dem Auslaufen von Forderprogrammen in Spanien sowie aufgrund des zu-
sétzlich stirkeren Wettbewerbs durch chinesische Anbieter ergeben (vgl. Geschéftsbericht

2009 8. 19). Auch flir die Zukunft habe sich zum damaligen Zeitpunkt ein
weiterer Preisdruck durch die erwartete Klirzung der bisherigen Einspeliseverglitungen fiir Solar-
strom in Deutschland ergeben. Daher habe die Ersol AG gemaR ad hoc-Mitteilungen vom
12.05.2009 und vom 08.07,2009 ihre Gesamtjahresprognosen fiir das Jahr 2009 auch reduziert
und mit der Planung ab Mai 2009 durchaus nachvollziehbar angspasst. Der alte SE-Wirtschafts-
plan 2009 basiere zwar bereits auf einigen Pramissen, die im Vorfeld einer deutlichen Ver-
schlechterung des konjunkiurellen Umfeids definiert worden seien. Die Auswirkungén auf den Be-
reich SE seien zum damaligen Zeitpunkt jedoch zundchst unterschitzt worden, da der Markt
durch staatliche Fordermalnahmen stabilisiert gewesen sel. Laut dem Geschéftsbericht 2009
der Antragsgegnerin habe der Geschéaftsbereich Solar Energy einen drastischeanreisverfaI] im
Markt flir Photovoltaik deutlich zu spiiren bekommen, was froiz gestiegener Absatzmengen

einen erheblichen Umsatzriickgang mit sich gebracht habe.

Diese Angaben werden nach Ansicht der Kammer durch die tatséchliche Preisentwicklungen
ab 2008 fur Solarmodule und —anlagen bestatigt (vgl. Studie aus dem Jahr 2013; EuPD Rese-
arch, Photovoliaik-Preismonitor Deutschland, German PV ModulePriceMonitor© 2013, 8. 21,
http:/iwww solarwirtschaft.de/fileadmin/media/pdf/130218_EuPD_Preismonitor_g1_13.pdf).
Hiernach war in der Tat die Entwicklung der Preise fiir Solarmodule und -anlagen insbesondere
im Zeitraum vom 3. Quartal 2008 bis zum 2. Quartal 2009 einem besonders starken Prejsver-

fall, hier einer Reduzierung der Preise um rund 15 % (Module}- 20 % {Anlagen), unterworfen.
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Auch der weitere starke Preisverfall wird hierbei aufgezeigt. Der Preisverfall deckt sich durch-
aus mit den durch die aktualisierte Planung im Mai 2009 vermindert angenommenen Umsatzer-
wartungen der Ersol AG. Urspriinglich wurde nach dem veralteten ,Businesplanes 2009 ff." (Ana-
ge AG 64) flr die Jahre 2002 his 2011 von einer Jeweiligen Umsatzerwartung von 472 Millionen,
786,08 bzw, 1 Milliarde 303,6 Millionen. ausgegangen. Nach der akfualisierten Planung aus Mai
2009 wurde schlieRlich nur noch mit einer verringerten Umsaizerwartung um 21% fir das Jahr
2009 (auf 379 Millionen EUR), um 16% fiir das 2010 (auf 663,9 Millionen EUR) bzw. 30% fiir das
Jahr 2011 {auf 918,1 Millionen EUR} geplant, was durchaus der Dynaniik des vorgenannten
Preisverialles entspricht und die Angaben der Prifer nachvollzishbar bestétigt. Die lefzte ange-
passte Planung baute damit durchaus auf zutreffenden und realistischen Annahmen auf. Es ist
daher — entgegen der Auffassung einiger Antragsteller — nicht zu beanstanden, dass fiir die Er-
tragsbewertung und deren Pﬁ]fung lediglich die letzte Planung, hier der 5-Jahres-Wirtschafts-
plan der Ersol AG, welcher im Friihjahr 2009 bis zum Jahr 2018 aufgrund aktueller Erkenntnisse

aus dem ersten Quartal 2009 im Mai 2009 fortentwickelt worden ist, mafgeblich ist.

Auch folgt die Kammer der Einschétzung der Priifer, die die Planung — ebenso wie der Bewer-
tungsgutachter - auch sonst als plausibel erachteten. Die von einigen Antragstellern erhobenen
Einwendungen geben zu keiner anderen Beurteitung Anlass.

Die vorgenannte Prognose basiert auf der Unternehmensplanung fiir die Geschéftsjahre 2009

bis 2018, wobel die Planungsrechnung im Bewerfungsgutachten im Einzelnen, insbesondere
auch auf der Ebene der einzelnen Geschéftsbereiche der Ersol AG nach IDW §1 2008 (daran
orientiert standardgeméf&) analysiert und als plausibe! eingeschatzt wurde. Der Bewerter hat dié ‘
Positionlerung und Entwicklung der Ersal AG am Markt einschlieRlich deren Beschaffungsmarkt
fiir Silizium und deren Absatzmarkt, die allgemeine Entwickiung der Solarbranche sowie die
Nachfragesituation fiir Photovoltaikprodukte detallliert untersucht und im Bewertungsgutachten

(s. dort S. 17 ff.) dargestsllt. Auch hat der Bewerter entsprechend den geltenden allgemeinen Be-
wertungsgrundsatzen fir den Detailplanungszeitraum die Ausschittungspolitik gemal dem Un-
ternehmenskonzept der Gesellschaft berfjcksiphtigt; lediglich in der Phase der ewigen Rente

hat er zu Bewertungszwecken elne Verwendung der thesaurierten Mittel am Marktverhalten unter-

stellt (zu Letzterem s.u.).

Die in der Planung aufgefihrte Enlwicklung der Umsatzerlose ist im Bewertungsgutachten glaub-
haft dargestellt. Entgegen einiger Antragsteller wird danach nicht von elner Stagnation der Umsét-
ze, sondern im Gegenteil von einer steten Steigerung iiber die Jahre 2008 bis 2015 von EUR

309,6 Mio. bis auf EUR 1.468;9 Mio. mit einer hohen Wachstumsrate ausgegangen, die sich lang-
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fitstig auch Gber die weiteren Folgejahre dem Zustand eines reifen Marktes anndhert und in der
ewigen Rente ab 2019 ff. noch 1 % betragt. Die in der Detailplanungsphase der Jahra 2010 bis
2015 deutlich ansteigenden Umsatzerldse werden zunéchst durch die beiden geplanten Kapazi-
tatserweiterungen im Geschéftsbereich Wafer und Sclar Cells flr die Jahre 2009/2010 und

2013 bis 2015 nachvollziehbar gestiitzt. Einem weiteren Wachstum zum Ende des Detailpla—
nungszeitraums hin steht jedoch ein nachvollziehbar prognostizierter Riickgang der Preise in

den verschiedenen Unternehmensbereichen entgegen.

Hinsichtlich des EBIT erwartete die Ersol AG bzw. Bosch Solar Energy AG eine durchschnittli-
che jahrliche Wachstumsrate von 21,9 % pro Jahr tber den Detailplanungszeitraum von 2009

his 2018; insoweit wurde eine Entwicklung des EBIT von rd. 40,0 Mio. EUR in 2009 auf rd. 238,1
Mio. EUR in 2018 erwartet.

Einem weiteren dauerhaften Wachstumsanstieg in der Zukunft standen hingegen — wie bereits
zuvor beschrieben - das Auslaufen staatlicher Férderprogramme, die zunehmende Reife des
Photovoltaikmarktes, steigender Wettbewerbsdruck, zunehmender Preisverfall sowie die anhal-
tende globale Weltwirtschaftskrise entgegen. Hinsichtlich staatlicher Forderprogramme stand ei-
ne stetige Verringerung der Férderung in Form der Einspeisevergiitung (sog. Degresslon) bevor;
im Jahr 2009 wurde bereits in Spanien die Férderung photovoltaischer Anlagen deutlich ge-
senkt. Hiernach teuchtet ein, dass die Planungsrechnung - entgegen der Mei'nung einiger Antrag-
steller- nicht etwa die anfinglichen Wachstumsraten aus der Zeit der ,Boomphase” der Photovol-
taikbranche in die Zukunft hat extrapolieren diirfen.

Dem entgegen scheint die Planung sogar von einer vornehmlich zu positiven Entwickiung der an-
genommenen Wachstumsraten geprigt gewesen zu seln, was sich eher zu Gunsten der Minder-
heitsakfionére bei der Bewertung niedergeschlagen hat. Insoweit folgt die Kammer der Auffas-
sung der gerichtlichen Priifer, die die Planung hinsichtlich der von der Ersol AG angenommenen
Wachsiumsraten zwar als plausibet aber dennoch auch als ambitioniert angesehen haben. Da-
nach sei die Erwartung der Gesellschaft zwar liberwiegend durch eine durchschnittliche jahrii-
che Wachstumsrate des EBIT von 21,9 % pro Jahr (CAGR) Uber den Detailplanungszeitraum
van 2009 bis 2018 geprégt gewesen, was nahezu eine _Versechsfachung des geplanten Ergeb-
nisses aus 2009 bedeutet habe, wihrend aber andererseits die Gesellschaft anlésslich ihrer
ad-hoc Mitteilung vorn 09.07.2009 ihre Gesamtjahresprognose habe {nachvoliziehbar} anpas-
sen milssen, weil flir das Jahr 2009 ein negativés EBIT erwartet worden sel. Es sel demzufolge
nicht nachzuvollziehen, woraus sie (iber die geplante Ergebnisentwicklung hinausgehende Ergeb-
niszunahmen bzw. héhere EBIT-Margen habe erwarten kinnen, E'ntsprechende MaRnahmen
wie z.B, ein noch zusétzlichér Ausbau der Produktionskapazitaten (iiber die Erweiterungen in

2009/ 2010 bzw.. 2013 bis 2015 hinausgehend) seien zum Bewertungszsitpunkt durch die Ersol
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AG nicht geplant gewesen. In seiner Anhdrung fiigte der sachverstandige Priifer noch hinzu,
dass er angesichts dessen davon ausgehe, dass der Einstiegswille der bereits
aus einer Zelt vor der Finanzkrise stamme; letztlich habe man spéter dennoch versucht den ur-
spriinglichen Plan weiter zu verfolgen bzw. umzuselzen. '

Auch wenn einige Antragsteller sich gegen die Annahme einer zu positiven Planung durch Ersol
AG wenden, wird Letzleres durch die zwischenzeitlich (iberholenden Ereignisse in Form von tat-
séchiich deutflich schlechter ausgefallenen Ergebnissen der Ersol AG bzw, Bosch Solar energy
AG gestiitzf. Insoweit hat die Bosch Solar Energy AG die am 13. Mai 2009 geplanten Zahlen fat-
sachlich nie erreicht, sondern in den vergangenen Jahren unstreitig EUR 2,4 Milliarden EUR Ver-
luste gemacht. Letztlich hat die Antragsgegnerin sich zwischenzeitlich wegen des starken Preis-
verfalls aus dem Geschaft mit Solarzellen und Solarmodulen komplett zurliickaezogen und die

~ Fertigung von Wafarn, Zellen und Modulen 7Anfang 2014 und den Veririeb und Entwicklung einge-
stellt (hitp://www.faz.netfaktuelliwirtschaft/unternehmen/ verlustgeschaeft-bosch-steigt-aus-solar-
geschaeft-aus-12124446.himl). Alt das weist nicht darauf hin, dass es sich bei der zugrundelia-
genden Unternehmensplanung — wie von zahlreichen Antragsteliern In Spruchverfahren immer
wieder moniert — um eine anfasshezogene Planung handelt, in der zu'Lasten der Minderheltsak-
tionare von zu pessimistischen Annéhmen ausgegangen worden sei. Daran andert auch nichts
der Umstand, sofern antragstellerseits zum Beleg eines sich steigernden Absatzes auf eine Stu-
die der Bank Sarasin vom 30.11,2009 mit dem Titel ,Solarenergie 2008 — Stiirmische Zeiten vor
dem néachsten Hoch* Bezug genommen wird. Zum einen wurde dieser Beitrag erst nach dem Be-
wertungsstichtag vom 23.07.2009 publiziert und war somit offensichilich zum Zeitpunkt der maf3-
geblicﬁen Bewerfungsanalyse niéhf bekannt. Zum andereﬁ wurde nach dem der BeWertung ZU-
grunde liegende Businessplan ein Anstieg des Absatzes von 53 Megawatt im Jahf 2007 auf
1.253 Megawatt im Jahr 2018 geplant, was einer jahrlichen Wachstumsrate von durchschnittlich
rund 33 % entspricht und damit im Ergebnis nicht wesenilich von den in der vorgenannten Stu-

die prognostizierten Steigerungsraten bis zum Jahr 2020 abweicht,

Auch soweit einige Antragsteller kritisieren, das Finanzergebnis sel in der Detailplanungsphase
viel zu niedrig aufgrund zu hoher Fremdkapitalkosten angeselzt worden, da bei giner unterstell-
ten vollstdndigen Thesaurierung smtlicher Ertrége die Aufnahme von Fremdkapital wesentlich
niedriger ausfailen wiirde, kann dem so nicht gefolgt werden, Der Bewertungsgutachter Ist nach
Uberpriifung verschiedener Szenartorechnungen im Rahmen der Plausibilisierung des geplan-
ten Finanzergebnisses von der vollstiandige Thesaurierung der Ertrige sowie der fiktiven Zurech-
nung des Wertbeitrags aus Thesaurierung zugunsten der Minderheitsaktionére ausgegangen.

Lefzteres filhrt dazu, dass die in der Detailplanungsphase geplanten Erirdge ohne Beriicksichti-
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gung von Steuern auf Unternehmensebene in den Ertragswert einflielen (8. 54 des Bewertungs-
gutachtens). Da die Ertrége fiktiv als ausgeschiittet behandelt werden, kénnen sie jedoch nicht .
zur Finanzierung der anstehenden Investitionen zur Verfliigung stehen, welche nur durch Fremd- !

kapital finanziert werden kinnen,

Soweit Antragsteller zudem Einwénde gegen die durch den Bewertungsgutachter vorgenomme-
ne Betrachtung der Planung im Hinblick auf die Entwicklung der betrieblichen Aufwendungen
{(Personal- und Materialkosten .sowie der sonstigen Aufwendungen) sowie der Entwickiung der
Abschreibungen erhoben haben, kénnen diese nicht nachvollzegen werden. Der Bewerter hat
auch hier das anzuwendende Verfahren nach IDW S1 2008 sachgerecht eingehaﬁen. Die Analy-
se sowie die hieraus gewonnene Erkenntnisse wurden von den gerichtlich besteliten Priifern aus-
weislich ihrer im Priifbericht vom 12.06.20109 wiedergegebenen Feststellungen geteilt bzw. als
nachvollziehbar eingeschatzt (Prifbericht, S. 21 ff., 27). Insoweit haben die Prifer sich auch die
Planungsrechnung in Gesprachen mit Mitarbeitern der Ersol AG und dem Bewertungsgutachter
erldutern lassen und hinterfragt. Widerspriiche zur Frage der betrieblichen Aufwendungen und
Abschreibungen vermag die Kammer nicht zu erkennen, Auch vor dem Hintergrund der ergén-
zenden Erlauterungen der Antragsgegnerin in ihrem Schriftsatz vom 13.03.2010 (dort S. 85 ff.)

— auf die im Ubrigen Bezug genommen wird -greifen die von einzelnen Aniragstellern hiergegen |

erhobenen Einwénde nicht durch.

Im Weiteren wurden die alls nachvolliziehbar gefundenen Ergebnisse aus der Detaiiplanungspha-
se fiir dle Zwecke der Ertragswertermittiung in die Phase der Ewigen Rente im Ergebnis konse-
quent fortgeschrieben, Zunachst ist flir die Kammer plausibel dargestellt, soweit sowoh! der Be-
wertungsgutachter als auch die sachverstandigen Prifer im Rahmen ihrer Plausibilitatserwagun-
gen aufgrund teilweise noch vorhandener signifikanter Schwankungen bei der Ertrags- und Auf-
wandsgréien (v.a. Reinvestitionsraie/Abschreibungen, Zinsergebnis) inshesondere bei Investitio-
nen und Abschreibungen sowie der Finanzierung in 2018 noch von einer heterogenen Struktur
des Anlagevermogens zum Ende des Detailplanungszeitraums im Jahre 2018 und damit noch
nicht von einem fiir die ewige Rente mafigeblichen Erreichen eines eingeschwlngenen Zu-
stands ausgegangen sind. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008 ist fiir die Uberleitung in die ewige Rente
malgeblich, dass sich die Vermt')g'ens-, Finanz- und Eriragslage am Ende der Detailplanungs-
phase in einem sog. Gleichgewichts- oder Beharrungszustand beﬁﬁdet, der eine fangfristige Fort-
schreibung eines Trend ermiglicht. Dies war erst mit Forischreibung der Vermégens-, Finanz-
und Ertragsplanung (iber einen deutlich langeren Zeitraum {ber 2018 hinaus méglich, um mehre-

re Reinvestionszyklen und somit einen eingeschwungen Zustand des Anlagevermdgens, der Ab-
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schreibungen und der Kapitalstruktur feststellen zu kénnen. In diesem Sinne hat der Bewerter
die Umsatzerldse mit der Wachstumsrate in Hohe von 1 % fortgeschrieben und als nachhaltige
EBITDA-Marge 25 % angesetzt. Die sachverstandigen Priifer haben dies als plausibel erachtet,

Dle Kammer folgt dieser Einschatzung.

Die von einigen Antragstellern erhobene Einwendung gegen das vom Berwertungsgutachter im
Rahmen der ewigen Rente angenommene Ausschittungsverhalten, wonach hicht - wie von die-
sem angenommen - 50%, sondern nur eiﬁe niedrigere bzw. eine Ausschiittungsquote von 10%
anzunehmen sei, bleibt ohne Erfolg. Die durch den Bewertungsgutachter fiir die ewige Rente un-
terstellte Annahme, dass grundsétzlich 50 % der kﬂnftigen Erlrage ausgeschiittet werden, ist fir
die Kammer nachvollziehbar und wird von der (iberwiegenden Rechtsprechung anerkannt (vgl.
nur OLG Minchen, Beschluss vom 05. Mal 2015 — 31 Wx 366/13 —, juris; OLG Frankfurt a.M., Be-
schiuss vom 26.01.2015 - 21 W 26/13 -, juris). Im Ubrigen findet eine Thesaurierung der Ergeb-
nisse statt, die den Anteilseignern Uber einen entsprechenden Wertbeitrag zugerechnet werden.
Dies und die Berlicksichtigung der damit verbundenen Steuerbelastungen wurden ebenfalls folge-
richtig vom Bewerter nach [DW S1 2008 durchgefiihr.

Im Weiteren sind die den Anteilseignern zukiinftig zuflieRenden Ertrage mit dem Kapitalisierungs-
zinssatz zu diskontieren, um ihren Barwert zU erhalten.

Entsprechend hat der Bewertungsgutachter die fiir die Detailplanungsphase und die ewige Ren-
te ermittelten Ertrage mit einem Kapitalisierungszinssatz abgezinst, der sich aus einem Basis-
zinssatzes von 4,25 % bzw. 3,13% nach Abgeitﬁngssteuer, einem Risikoiusch[ag. grmittelt an-
hand elner Markirisikoprdmie von 4,5 % (nach persdnlichen Steuern) und elnem Beta-Faktor von
rund 1,4 — 2,5 (verschuldet) filr die Jahre 2009 bis 2018 bis zur Ubetleltung in die ewige Rente so-
wie nur fir die Phase der ewigen Rente aus einem Wachstumsabschlag von 1 % zusammen-
selzt. Die Herleitung dessen durch den Bewertungsgutachter sowie die hierzu erfolgte Plausibili-
tatstiberpriifung der sachversténdigen Priifer orientieren éich an den derzeit vorherrschenden Be-
wertungsmethoden und lassen keine offensichtlichen Widerspriiche oder Ungereimtheiten erken-
nen, so dass die Kammar diesen gut vertretbaren Bewertungsansétzen im Rahmen der nach §
287 ZPO vorzunehmenden Schitzung des Ertragswerts folgt. Es liegt im Wesen einer Schét-

zung, dass in einer gewissen Bandbreite wombglich auch andere Werte vertretbar wéren.

Griinde die eine wesentliche Abweichung von den vom Bewertungsgutachter und den sachver-
standigen Prifern als mit der Unternehmensbewertung versterten Fachleuten gefundenen Ansét-

zen erieten, sind nicht ersichilich.
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Der gemeinsame Vertreter (Antragstelier zu 56.) sowie andere Antragsteller wehren sich gegen
den im Bewertungsgutachten zu Grunde gelegten Basiszinssatz von 4,25 %, da er zu hoch an-
gesetzt worden sel. Es wird stattdessen gefordert die aktuell zum 23,07.2008, dem Tag der or-
dentlichen Hauptversammilung, geltenden Zinssétze fir erzielbare Renditen von 10-jahrigen

Staatsanleihen anzusetzen, woraus sich ein niedrigerer Basiszins i.H.v."3,74 % herleiten lasse.

Im Rahmen der Ermittlung der Kapitalkosten ist u.a. der sogenannte Basiszinssatz zu bestim-
men. Er représentlert den Zinssatz einer (quasi-)risikolosen Kapitalmarktanlage und wird daher
oft auch als risikoloser bzw. risikofreler Zinssatz bezeichnet. Nach Empfehiung des IDW S1

2008 ist der Basiszihssatz bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes auf der Ba-
sis von (modellierfen) Zinsstrukturkurven zu ermitieln. Von praktischer Bedeutung ist dabei die
sogenannte Svensson-Methode, bei der es siéh um eine direkte Schatzung der Zinsséatze von hy-
pothetischen Nullkuponanleihen (Zerobonds) fir verschiedene Laufzeiten handelt. Danach wird
der Zinssaiz als Funktion von sechs Parametern definiert, die seit 1997 barsentéglich von der
Deutschen Bundesbank u.a. auf ihrer Website verdifentlicht werden. Aus den von der Bundes-
bank geschatzten laufzeltspezifischen Zinssétzen fiir einen langen Zeitraum kann finanzmathe-
matisch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet werden. Diese Methode
wird von Rechtsprechung und Praxis anerkannt (vgl. nur vgl. hierzu nur OLG Stuttgarl, Be-
schluss vom 15. Oktober 2013 — 20 W 3/13 -, jurié OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom
17.06.2010, Az. 5 W 39/09, juris OLG Miinchen, Beschluss vom 31.03.2008, Az. 31 Wx 88/06, ju-
tis IDW-Fachnachrichten 812005, S. 555 f. sowie Empfehlung des FAUB des IDW vom 30, Au-
gust 2006). In diesem Sinne hat der Bewertungsgutachter bei der Bewertung der Ersol AG fr

die Ableitung des Basiszinssatzes auf die von der Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturkur-
ven flir den Zeitraum 9. Mérz bis 8. Junt 2002 abgestellt und einen einheitlichen Basiszinssatz
vor Einkommensteuer abgerundet in Héhe von 4,25 % sachgerecht abgeleitet, Die sachverstan-
digen Priifer haben hierzu nachvollziehbar ausgefiihrt, dass die Zinsstrukturkurve im Drei-Mo-
natszeitraum vor der Hauptversammiung eine steigende Tendenz aufgewiesen und zum Tag

der Hauptversammliung (ungerundet} 4,39 % befragen habe. Dennoch sei der ungerundete Ba-
siszinssatz auf ¥4 Prozentpunkte — entgegen der gegenteiligen Behauptun_g des Antragstellers

zu 56. — abgerundet worden, was zu Gunsten der Minderheitsaktion&re werthéhen sei. Dabej ste-
he die vom Bewertungsgutachter vorgenommene Rundung auf ¥%-Prozentpunkt auch im Ein~
klang mit den Empfehiungen des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V. {IDW), wo-
nach der Basiszinssatz u. a. unabhangig von sehr kurzfristigen Tagesausschlagen ermittelt wer-

den solle. Dies ist fiir die Kammer ohne weiteras plausibel. Auch hat der Bewsrtungsgutachter
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aufgrund der zeitlich vor der Hauptversammlung notwendigen Fertigstellung der Bewertung

auch zutreffend auf die aktuellsten zur Verfiigung stehenden Zinsstrukturkurven im Rahmen der
Ermittlung des Basiszinssatzes abgestelit.

Soweit antragstellerseits gefordert wird, den zum 23.07.2009 auf Renditen 10-j&hriger Bundesan-
leihen abgeleiteten Baslszinssatz i.H.v. 3,47 % heranzuziehen, mangelt es an der fiir elne Unter-
nehmensbewertung erforderlichen Laufzeitdquivalenz (vgl. etwa OLG Miinchen, Beschiuss vom
31.03.2008, Az. 31 Wx 88/06, juris). Da bei einer Unternehmensbewertung die Gesellschaft mit
einer zeiflich unbegrenzten Lebensdauer bewertet wird, kann als Basiszinssatz grundsatzlich
die am Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite nur anhand einer ebenfalls zeitlich nicht be-
grenzten Anleihe der Sffentlichen Hand herangezogen werden. Dies ist denknotwendig bei 10-
jahrigen Bundesanleihen nicht gewahrleistet. Soweit die sachverstiandigen Prifer im Prifbericht
den von dem Bewertu'ngsgutachter angesetzien Basiszinssatz von 4,25 % (Qor Steuern) bzw.
3,13 % (nach Steuern) fiir angemessen erachteten, gibt es daher filr die Kammer nichts dage-
gen .zu erinnern.

Letzttich zeigen auch die von den gerichtlichen Priifern in ihrer ergénzenden Stellungnahme
vom 11.04.2013 auf 8. 23 aufgezeigten Sensitivititsbetrachtungen (auf die Bezug genommen
wird) mit einem niedrigeren Basiszinssatz, daés sich im Ergebnis kein héherer Wert als der ge-
zahlte Betrag von 102,77 EUR je Aktie ergébe.

Auch ist es grundsatzlich nicht zu beanstanden, dass der Bewertungsgutachter einen Risikozu-
schiag fir die Ertrage aus der Detailplanungsphase zwischen 6,2% und 12,6% und fiir die ewi-
ge Rente i;H.v. 9,8% angenommen Hat. __ | _ |

Der o.g. Basiszinssatz ist um einen nach § 287 Abs. 2 ZPO zu schétzenden Risikozuschlag zu
erhéhen, da bei der Investition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Anlage in 6ffentliche Anlei-
hen die Risiken der untemehmerischen Tatigkeit zu berlicksichtigen sind (vgl. OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 29. Januar 2016 — 21 W 70/15 —, juris, m.w.N.)}, Diese Schétzung erfolgte durch
den Bewerter aufbauend auf der nicht zy beanstandenden theorstischen Basis des Capital As-
set Pricing Modell (CAPM). methodisch korrekt nach dem so genannten Tax-CAPM, das sich
von der Grundform des CAPM im Wesentlichen durch Beriicksichtigung der personiichen Er-
fragssteuern unterscheidet (vgl. OLG Diisseldorf, Voriagebeschluss v. 28.08.2014 - I-26 W 9/12
(AKIE) - Rn. 65, AG 2014, 817 ff: jurls, m.w.N.; OLG Frankfurt, Beschluss v. 28.03.2014 - 21 W
15/11 - Rn. 28, AG 2014, 822 ff, juris; OLG Stuttgart, Beschluss v. 18.12.2009 - 20 W 2/08 - Rn.
217, AG 2010, 513, juris). Die sachversténdigen Priifer haben die Vorgehensweise als zutref-
fend erachtel. Nach der vorgenannten Methode wird die aus der langjéhrigen Differenz zwi-

schen der Rendite von Aktien und (quasi) risikofreien éffentlichen Anleihen ermittelte durchschnitt-




1HK O 183/09 - Seite 30 -

liche Risikopramie (Marktrisikopramie), mit einem das unternehmensspezifische Risiko abbilden-
den Fakior (Beta-Faktor) multipliziert (vgl. OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 26.01.2015 - 21
W 26/13 -, juris).

insoweit wurde zur Berechnung des Risikozuschlags von dem Bewertungsgutachter und ihnen
folgend von den sachversténdigen Priifern eine Marktrisikoprémie von 4,5 % (nach personlichen
Steuern) zugrunde gelegt. Dies entspricht auch dem Wert, den der Fachausschuss filr Unter-
nehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW fir den Bewertungsstichtag nach
Einfihrung der Abgeltungssteuer zum 01.01.2009 empfohlen hat, wonach die Pramie zwischen
4 % und 5 % liegen sollte (vg). hierzu auch die Ausfiihrungen der-sachverstandigen Pritferin in ih-
rer ergénzenden Stellungnahme vom 11.04.2013, dort S. 18; vgl. auch Hachmeister/Wiese,

WPg 2009, 54, 62; Wagner/Sauer/Willershausen, WPg 2008, 741). Gestlitzt wird dieser Wert da-
" durch, dass auch im vereinfachten Ertragswertverfahren nach § 203 BewG ein Wert von 4,5%
angenommen wird. Gleichfalls hat auch die Rechisprechung eine Marktrisikoprémie in der die-
ser Hohe fiir 8hnlich gelagerte Bewertungsstichtage als angemessen anerkannt (OLG Frankfurt
a.M,, a.a.0; OLG Diisseldorf, Beschiuss vom 17. Dezember 2015 — 1-26 W 22/14 {AKE) —, ju-
ris; OLG Stuttgart, Beschluss vom 05. Juni 2013 ~ 20 W 6/10 —, juris}), so dass frotz hiergegen
gerichteter vielseitiger Angriffe durch mehrere Antragsteller die Kammer keine Veranlassung
sieht, von dem in der Praxis der Unternehmensbewertung anerkannten und vom Institut der Wirt-

schaftspriifer fiir den hier relevanten Stichtag empfohlenen Wert abzuweichen.

Dies gilt auch filr den so genannten Beta-Faktor, der vom Bewertungsgutachtér mit 1,2 und-von
den sachverstéandigen Priifern mit 1,1 (unverschuldet) bestimmt wurde und der im hier ange-
wandten Capital Asset Pricing Model (CAPM) das unternehmensspezifische Risiko wiederge-
ben soll.
Der Beta-Faktor gibt an, wie sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im
Vergleich zum Marktportfofio verhalt, und driickt damit das Verhéltnis zwischen dem aligemei-
nen Markfrisiko und dem unternehmensspezifischen Risiko aus. Dabeai misst der Faktor das sy-
stematische Risiko elner Aktie; er beschreibt, welche Anderung der Rendite der zu bewertenden
Aktie bei einer Anderung der Rendite des Markiportfolios zu erwarten ist. Dies bedeutet, dass
der im Rahmen des CAPM einzusetzende Beta-Fakfor kein empirisch feststellbarer Vergangen-
heitswert, sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert ist (vgl, (OLG Frankfurt, Be-
schluss vom 17. Januar 2017 — 21 W 37/12 —, juris Rn. 110, m.w.N.; OLG Stutigart, Beschl. v.
17. Marz 2010 — 20 W 9/08, juris Rn. 163). Ein Beta-Faktor gréRer als 1 bedeutet, dass der

Wert des Eigenkapitals der Gesellschaft groReren Schwankungen mithin einem gréferem Risi-
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ko unterliegt als der Gesamtmarkt. Ein Beta-Faktor unter 1 besagt demgegeniiber, dass sich
der Wert weniger stark (risikodrmer} als der Gesamtmarkt bewegt.

Im Hinblick darauf wurde von vielen Anfragstellern eingewandt, es hétte fiir eine ordnungsgema-
ke Herleitung nur der eigene Beta-Faktor der Ersol AG und nicht der einer Peer-Group emittelt
werden dirfen; auch seien die van dem Bewerter, wie aber auch von den Priifern fir die jeweili-
ge Peer-Group herangezogenen Unternehmen nicht geeignet gewesen, einen flr die Ersol AG
vergleichbaren Beta-Faktor darzustellen; jedenfalls sel der vom lBewertungsgutachter und den
sachverstdndigen Prilfern ermittelte Beta-Faktor zu hoch angesetzt worden. Dem kann nicht ge-
folgt werden,

Weder gegen die Héhe des Beta-Faktors noch gegen seine Herleitung anhand einer Peer Group

bestehen durchgreifende Bedenken.

Der Ansatz eines unternehmenseigenen Beta-Faktors ist von den Bewertungsgutachtern und
den sachverstandigen Priifern verworfen worden, weil der aus dem Bérsenkurs der Ersol AG ab-
geleitete Beta-Fakfor nicht reprasentativ sei.

Die Griinde hierfiir wurden im Bewertungsgutachten (S. 51 f.) angefiithrt und in der ergénzenden
Stellungnahme der sachversténdigen Priifer vom 11,04.2013 (S. 33 ff.) sowie in deren Anho-
rung noch einmal ausfiihrlich erdriert. Danach ist festzuhaiten, dass der sogenannte t-Test und
das sogenannte Bestimmiheitsmall R?, die als iridikatoren fur die Belastbarkeit des aus den Bor-
senkursen abgeleiteten unternehmenseigenen Beta-Faktors dienen, nicht signifikant waren. Die
sachversténdigen Prifer haben nachvollziehbar verdeutlicht, dass haufig der eigene Betafaktor
nicht als relevant betrachtét werden kdnne, wenn és sich um (faktisch) konzérnlerte oder be-
herrschte Unternehmen handele. Bel (fakilsch) konzernierten oder beherrschten Unternehmen
sei regelmaBig zu beobachten, dass die Aktienkurse dieser Unternehmen eine geringe Volatilitét
aufwiesen, da diese Kurse und somit auch die Betafaktoren haufig vom originéren Risiko des Ge-
schiftsmodells dieser Unternehmen abgekoppelt seien. Mit Fortschreiten der Ubernahme durch
die mitsse die Ersol AG auch als konzerniert betrachtet werden. Insbeson-
dere bei in Mehrheitsbesitz stehender Unternehmen — wie bei der Ersol AG - sel es daher in der

" Regel nicht sachgerecht, alleine auf den Betafaktor des zu bewertenden Unternehmens abzustel-
len. So kérne empirisch nachgewiesen werden, dass die Betafaktoren von Squeeze-out-Kandi-
daten (von denen viele beherrschte Unternehmen seien) meist nahezu Null betriigen, Letzteres
haben die Priifer anhand einas auf der Datenlage von Bloomberg erstellten Aktiencharts der Er-
sal AG-Aktie fiir dén Zeltraum nach der Bekanntmachung der Ubernahme der Ersol AG durch
die Antragsgegnerin in der mindlichen Anhérung nochmals eindrucksvoll verdeutlicht. Hiernach

war das Beta der Ersol AG, egal zu welchem Tag es gemessen wurde, kontinuierlich gegen null
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abgefallen. Dadurch, dass die Ersol AG zum Bewertungsstichtag ein faktisch beherrschtes Un-
ternehmen gewesen sei und der Borsenkurs seit Ankiindigung des beabsichtigten Ubernahmean-
gebots am 04.07.2008 durch die als fixiert angesehen werden miisse, spie-
gele der Betafaktor der Ersol AG lediglich Kurs&nderungen aufgrund der Beherrschung bzw, auf-
grund dieser Verzerrungen wider, nicht jedoch kiinftige operative Risiken.
Die sachverstandigen Priifer haben damit das Erfordernis der Ermittiung des Beta-Faktors Gber
eine Peer-Group und damit die Vargehensweise des Bewetters im Ergebnis nachvollziehbar be-
stéligt. Es sei aufgrund des nicht maRlgeblichen eigenen Betas vorliegend vielmehr auf histori-
sche Betafaktoren einer Gruppe von Vergleichsunternehmen abzustellen, die das Geschaftsmo-
dell und somit das der Planung inhdrente systematische Risiko abbildeten. Regelmaltig kinne

-In vergleichbaren Féllen das Risiko lber ein Peer-Group besser abgeschitzt werden. Insbeson-
dere konne der Rickgriff auf eine'geeignete Peer.Group auizeigen, dass der mit nur geringer sta-
tistischer Giite ermittelte, niedrige eigene Betafaktor des Bewertungsobjekts nicht das operative

Risiko des Bewertungsobjekis abbitde.

Insoweit haben die Bewerter in dem Bewerfungsgutachten vom10.06.2009 eine Peer Group-Ana-
lyse vorgenommen, die von den sachverstandigen Priifern nachvollzogen und als geeignet beur-
teilt wurde. Dennoch haben die Priifer aus Plausibilititserwégungen demgegeniiber eine eigene
Gruppe von Vergleichsunternehmen aus Studien der Solarbranche sowie Abfragen des Finanzin-
formationsdienstleisters Bloorﬁberg L.P. abgeleitet und so die ausgewahlten Gesellschaften in
Bezug auf Branche und Tétigkeitsfeld weiter selektiert, In einem weiteren Schritt wurden davon
die Unternehmen danach ausgesucht, ob sie eine mit der Ersol AG ahnliche regionale Umsatz-
verteilung und dhnliche Produktsegmente aufwiesen. Die daraus resultierende Peer Group der
Prifer umfasste 15 Untarnehmen, wovon 14 mit der Peer Group des Bewertungsgutachters

. Ubereinstimmten (vgl. Schaubild in der erganzenden Stellungnahme vom 11.04.2013, dort S.

38), Als Konseguenz hieraus wurden fiinf Unternehmen (PV Crystalox Solar

PLC/Grof¥britannien, Evergreen Solar Inc{USA, Solargiga Energy Holdings Ltd/China, Rehesola
Ltd/China und Sumco CGorp/Japan) der Peer Group des Bewertungspriifers nicht in die von den
Prifern gebildete Peer-Group mit aufgenommen, da dieses — anders als Ersol AG — ihre Haupt-
absatzregion in Asien bzw. in einem Fall in den USA hatten. Demgegeniiber wurde die Gintech
Energy Corp als vergleichbares Unternehmen aufgenommen. In der weiteren Folge haben die
Priifer die Betafaktoren der einzelnen Vergleichsunternehmen auf Basis der Daten des Finanzin-
formationsdienstleisters Bloomberg L.P. abgeleitet. Die Berechnung der verschuldeten Betafakto-
ren der Vergleichsunternehmen zum 05.06.2009 erfolgte hiernach auf Basis wichentlicher Kapi—

talmarktbeobachtungen unter Zugrundelegung eines Zwei—Jahres—Réferenzzeitraumes mittels li-
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nearer Regression gegen den jeweils breitesten Akfienindex des jeweiligen Landes. Zur Gewahr-
leistung der Prognoseeignung der verwendsien Betafaktoren wurden als statistische Filterkriteri-
en das Bestimmtheitsmal {(R?) und der t-Test herangezogen.

Der sich aus der Analyse der Priifer argebende unverschuldete Betafaktor betrug danach 1,1

und lag damit leicht unterhalb des vorn Bewertungsgutachter ermitfelten unverschuldeten Be-
tafaktors i. H. v. 1,2 (vgl. auch Priifungsbericht, S. 39 f). Auch wenn nach der Ermittiung der Pri-
fer sich fir das Beta vergleichbarer Unternshmen eine Abweichung von 0,1 ergab, bleibt die

durch die Bewerter vorgenommene Ermittlung weiterhin wegen der vernachiéssighar geringen
Abweichung fir die Kammer plausibel. Wie die Anhdrung der sachversténdigen Priifer noch-
mals verdeutlicht hat, haben diese den vom Bewertungsgutachter gefundenen Betafaktor fiir ver-
tretbar erachtet aber dennoch mit guten Griinden ihrer eigenen Plausibilittspriifung einen Be-
ta-Faktor von 1,1 (unverschuldet) zugrunde gelegt. Auch ist es grundsatzlich anerkannt, dass

der relevante Beta-Fzktor anhand einer Peer Group geschatzt werden kann, sofern der eigens
Wert der Gesellschaft — wis vorliegend - nicht aussagekréftig ist (vgl. OLG Stuttgart, Beschluss
vom 18. Dezember 2009 — 20 W 2/08 -, Juris Rn. 254 §.; Drschell/Franken/Schulte, Der Kapitali-
sierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, S. 217 1f.). Die Kammer schiielit sich daher
den Ausfiihrungen der Priifer und deren Schatzung an (§ 287 ZPO). Letzteres fiihtt jedoch nicht
zu einem anderen Spruchergebnis, da auch unter Ansatz eines (unlevered) Beta von 1,1 der hier-
nach ermittelte Wert je Aktie sich im Ergebnis immer noch deutlich unter dem Abfindungsbetrag

von 102,77 EUR bewegen wiirde (s. dazu unten).

Auch soweit méhrera Antragsteller-sich gegen die die Ableitung des der Bewertung der Ersol
AG zugrunde gelegten verschuldeten (sog. relevered) Betafaktors wenden, weil die Anhehbung
durch die Verschuldungsgrade zu hach sel, kann die Kammer diesen Bedenken nicht folgen.

Die Priifer haben hierzu nachvo[lziehbér erlautert, dass das Kapitalstrukturrisiko des zu bewer-
tenden Unternehmens im Rahmen der Ertragswertberechnung erfasst werde, indem der unver-
schuldete Betafaktor der Vergleichsgruppe periodisch jeweils um den aus dem variierenden Ver-
schuldungsgrad des Bewertungsobjekts resultierenden Risikoeffekt angepasst werde (sog. rele-
vern: Beta relevered = Beta unlevered x (1 + {FK/EK))). Hierfiir sei der Verschuldungsgrad aus
dem Verhaltnis der Nettoschuldenposition inkl. Pensionsverpflichtungen (FK) und der Marktkapita-
lisierung (EK) zum Bilanzstichtag zu ermitteln. Dabei habe die Anpassung fiir jedes Planjahr indi-
viduell zu erfolgen, da sich der geplante Verschuldungsgrad des Bewerfungsobjekts in Abhangig-

keit von den erwarteten Finanzierungserfordernissen im Zeitverlauf verandere.

Auch teilt die Kammer nicht die von einigen Antfagstellern gedulerten Bedanken gegen vonh den
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Bewertern und den sachverstiandigen Prifern als mit 1,0 % ahgeblich zu gering in der ewigen
Rente angesetzten Wachstumsabschlag. Soweit vielmehr einen Wachstumsabschlag i.H.v. 2,0
% als angemessen geltend gemacht wird, greift dieser Einwand nicht durch,

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Akfionars beriicksichtigt, dass sich die
Geldentwertung bei festverzihslichen Anieihen stérker auswirkt als bel einer Unternehmensbeteili-
gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Moglichkelt, die Geldentwertung zumindest zu ei-
nent Teil durch Preiserhdhungen aufzufangen, wahrend die Anleihe ohne lnfiaﬁonsausgleich

zum Nominalwert zuriickgezahlt wird. MaRgeblich istvar allem, ob und in welcher Weise Unter-
nehmen die erwarteten Preissteigerungen an dio Kunden weitergeben kénnen; daneben sind
aber auch sonstige prognostizierte Margen und Strukiurénderungen zu beriicksichtigen (vgl.
OLG Stuttgart AG 2007, 596, 598; NZG 2007, 302, 307; AG 2008, 783, 788 {.; OLG Miinchen

WMl 2009, 1848, 1851 = ZIP 2009, 2339, 2342; OLG Dilsseldorf WM 2009, 2220, 2227). Ent-
scheidend ist, ob und in welcher Weise das konkrete Unterehmen aufgrund der Unterneéhmens-
planung und der Erwartungen an die Marktentwicklung und die Inflation in der Lage sein wird,
nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfiillen; die Geldentwertungsrate kann dabei nur ein er-
ster Anhaltspunkt sein {vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 10. Marz 2016 — 1-26 W 14/13 Ak-
tE —, juris- Rn. 126).

Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende Unternehmen in der Lage ist, seine Ergebniss_e
in der Zeit nach der Detailplanungsphase (in der ewigen Rente) nachhaltig zu steigern, kann das
entsprechende Ergebniswachstum finanzmathematisch ttber einen Abschlag auf den Kapitalisie-
rungszinssatz ber{icksichtigt werden. Der Wachstumsabschlag héngt vom Einzel_fali ab, wobei
Wachstumsabschldge zwischen 0,5 % und 2 % als {iblich angesehen werden (vgl. Paulsen in
MiinchKomm AktG aaO § 305 Rn. 134).

Der Bewertungsgutachter hat dieses nachhaltige Wachstum mit 1,0 % p.a. angesetzt. Die sach-
verstandigen Priifer haben sich dem angeschlossen. Auch die Kammer erachfet einen Wachs-
tumsabschlag von 1% als angemessern.

insoweit haben die Priifer nachvoliziehbar erféutert, dass fiir die Prognose einer nachhaltigen Er-
gebnisentwicklung die Feststellung grundlegend sei, dass nominelle Planungsgriten langfristig
giner inflationsbedingten Steigerung und einer realen Verinderung unterliegen kénnen. Hinsicht-
lich der inflationsbedingten Verinderung lieBen sich aus den Renditedifferenzen zwischen nomi-
nal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanleihen implizite Inflationser-
wariungen ermitteln. Daneben sei abzuschétzen, ob eine vollstindige Uberwalzbarkeit der inflati-
onsbedingten Kostensteigerungen angenommen werden kénne. Da Kostensteigerungen in Wett-
bewerbsmérkten nicht génzlich an die Kunden weitergeben wlrden und interne Rationalisie-

rungsmafsnahmen nachhaltige Kostensteigerungen nicht unbegrenzi kompensieren kénnien,
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kénne von einer vollstandigen KostenlUberwalzung nicht ausgegangen werden. Vorliegend sollte
nach der Vorstellung der Antragsgegnerin eine zunehmende Wettbewerbsintensitét die Uberwél-
zung inflationsbedingter Kostensteigerungen durch Photovoltaikanbieter vermindern. Auch vor
dern Hintergrund, dass die Unternehmensplanung der Ersol AG im Detailplanungszeitraum ein
starkes Wachstum unterstelle, sei in den Jahren nach starkern Wachstum davon auszugehen,
dass das Wachstum angesichts einer dann relativ reiferen Branche niedriger ausfalien werde.
Vor diesem Hintergrund sei insgesamt der Ansatz elner Wachstumsrate unterhalb der erwarte-
ten Inflationsrate als angemessen anzusehen.

Die Kammer folgt dem und sieht den Ansatz eines nachhaltigen Wachstumsabschlag §. H. v.

1,0 % flr eine Schatzung (§ 287 ZPQ) als plausibel an.

Auch ist fiir die Kammer nichts zu erinnern, soweit die Bewertungsgutachter im Rahmen der Er-
tragswertbewertung nicht das in der Planung berlicksichtigte Joint Venture mit der SESE sowie
einen Verwisserungseffekt aus Aktienoptionen gesondert zum 23.07.2009 hewertet haben.
Sowelit der Antragsteller zu 56. eingewandt hat, die Einordnung des Joint Ventures der Shanghai
Electric Solar Energy Co. Ltd. mit einer Beteiligung der Ersol AG Giber 35 % als nicht betriebsnot-
wendiges Vermégen und deren Wertansatz von 608 TEUR sei nicht schliissig, stehen dem die
nachvollzishbaren Erléuterungen der sachverstandigen Prifer entgegen.

Die 35 %ige Beteiligung am Joint-Venture mit der SESE hat der Bewertungsgutachter mit 606
TEUR nicht als befriebsnotwendiges Vermdgen, sondern gesondert bewertet. Inoweit waren die
anteiligen operafiven Ergebnisse aus der 35 %Iigen Betelligung an dem Joint Ventures SESE im
Buéin’ess Plan der Ersol AG, Welcher der Bewerfung zﬁg'runde gelegt wurde, nicht enthalten, Da-
her haben die Bewertungsgutachter die Beteiligung am Joint-Veniture mit der SESE mit einem
Buchwerl der Beteiligung I. H. v. 606 TEUR gesondert bewertet. Dieser wurde durch die Bewer-
tungsgutachter anhand einer auf Vergangenheitsergebnissen basierten Multiplikatorbewertung
auch plausibllisiert. Die Priifer haben die Wertansétze fur die vom Bewertungsgutachter geson-
dert bewerteten Vermdgensgegenstdnde ﬁachvo!lzogen und diesé Vorgehensweise als sachge-
recht erachtet. Auch hatte danach die Qualifizierung der Beteiligung als betriebsnotwendig oder
als nicht betriebsnotwendig keine Auswirkungen auf die Wertbestimmung der Ersol AG. Diese
Vorgehenswelse haben die Sachverstindigen Priifer als schllissig bzw. sachgerecht erachtet
(vgl.auch Prifungsbericht S, 34). Die Kammer schliefit sich dem an; die Ausfiitrungen der Prii-
fer sind plausibel.

Dariiber hinaus wurden im Rahmen des Aktienoptionsplans 2005 am 28.02.2007 an den Var-
stand und Mitarbeiter der Ersol AG Bezugsrechte auf Ersol AG-Aktien ausgegeben. Soweit bei Ak-

tienoptionen der Ausiibungspreis unterhalb des Werts je Aktie im Ausiibungszeitpunkt liegt, fiihrt




1HK O 183fco - Seite 36 -

ihre Auslibung hinsichilich bereits ausgegebener Aktien zu einem Verwésserungseffekt, d.h. die
Aus(ibung von Optionsrechten im Planungszeitraum fithrt insoweit zu einer Verminderung des
Unternehmenswerts der Ersol AG. Der Bewertungsqutachter hat hierzu einen Verwésserungsef-
fekt in Hohe von 0,10 EUR je Akfie zum 23.07.2009 ermittelt. Hierflir wurde zum Ausiibungszeit-
punkt, dem 28.02.2010 der Wert je Aktie ermittelt und mit dem Aus{ibungspreis verglichen. Zum
28.02.2010 waren danach samtliche zu dem Zeitpunkt voraussichtlich bestehenden Aktienoptié—
nen ,im Geld". Auch diese Vorgehensweise erachteten die Priifer als sachgerecht. Auch dem

schlielt sich die Kammer an; die Ausfithrungen sind nicht unplausibel.

Im Ergebnis vermag die Kammer keine durchgreifenden Umsténde zu erkennen, die einen hhe-

ren Wert je Aklie der Ersol AG begriinden als den bereits festgeseizte Abfindungsbetrag.

Auf die Kritik verschiedener Antragsteller hin haben die Priifer dennoch verschiedene Sensitivi--
tatsberechnungen durchgeflnrt.

Unter Ansatz des zuvor eigens um 0,1 niedriger ermittelten, unverschuldeten Betafaktors von

1,1 und unter Annahme eines anderen Ausschiiitungsverhaltens der Ersol AG haben die Prifer
versucht, ein glinstigeres Kapitalstrukturrisiko der Ersol AG abzuleiten. Hierbei haben die Priifer
hinsichtlich des Ausschilttungsverhaltens der Gesellschaft — anders als der Bewertungsgutach-
ter, der in seiner Bewertung eine Vollausschittung der jahrlichen Ertrage unterstellt hatte (s.0.)

— zun&chst bis zum Planjahr 2015 eine bilanzielle Thesaurierung zur Stérkung des Etgenkapi-
tals angenommen (vgl. Priifungsbericht, S. 35 u. ergianzende Stellungnahme vom 11,04.2013,

S. 41). Wihrend nach der Annahme des Bewerters die jahrlichen Ertrige dem Unternehmen
nicht zur Innenfinanzierung zur Verfigung stiinden, was bedeutet, dass die Gesellschaft im Pla-
nungszeitraum weiteres Fremdkapital zur Finanzierung geplanter Investitionen {verbunden mit
hohen Risikozuschiigen im Kapitalisierungszinssatz) aufnehmen mdsste, fiihrt die Annahme
der sachversténdigen Priifer dazu, dass die Jahresergebnisse nicht an die Anteilseigner ausge-
schiittet wiirden. Sie wiirden im Unternehmen verbleiben, wodurch das Eigenkapital gestérkt
und als Folge dessen Fremdkapital in geringerem Umfang als bei einer untersteliten Vollaus-
schiittung aufgenommen werden miisste, Nach dieser altetnativen Betrachtung verbessemn

sich die jéhrlichen Verschuldungsgrade, wodurch im Kapitalisierungszinssatz im Vergleich gerin-
gere relevered Betafaktoren und somit geringere Risikozuschlége anzunehmen wéren. Erst ab
dem Jahr 2016 {f. unterstellten die Priifer, dass 50 % des jeweiligen Jahresergebnisses dem An-
teilseigner als Ausschiitung zufléssen und 50 % unmiltelbar als sog. Wertbeitrag aus Thesaurie-
rung zugerechnet wiirden (s,o., zur Ableifung der nachhaltigen Ausschiitiungsquote). Durch die

bilanzielle Thesaurierung und die damit einhergehende Starkung des Eigenkapitals wird die Ver-
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- schuldung der Gesellschaft im Planungszeitraum reduziert, wodurch eine geringere Zinsbela-
stung resultiert. Die von den Priifern periodenspeziﬁsch urtter Betriicksichligung der reduzierten
Verschuldungsgrade fiir die Detailplanungsphase und die ewige Rente abgeleileten relevered Be-
tafaktoren und damit auch der jeweilige Kapitalisierungszinssatz (unter Ber{icksichtigung eines
Basiszinszinssatzes (nach persdnlichen Steuern) fn Héhe von 3,13 % und einer Marktrisikopra-

" mie - nach personlichen Steuern - in Hohe von 4,5 %) steliten sich nach deren alternativer Be-
rechnung niedriger dar als bei einer durch den Bewertungsgutachter unterstellten Vollausschiit-
tung - wie nachfolgend unter Bezugnahmie auf die von den Priifern in ihrer ergénzenden Stellung-
nahme vom 11.04.2013 aufgezeigten Tabelle zur Entwicklung des Kapitalisierungszinsatzes

(dort Seiie 41) dargestelit:

Kzpitalisierungszinssatz - : 2010 2011 2012 WME . 2016 . . 207

cemal _ ; " Plan Plan *  Flan B - Man Plan

Basiszinssakz vor ESL, ' 426%  425%  A425%  428%  425%  4205%  426%  4,25%  425%  425%  4.26%
persdnliche Erimpsteuem . K

Basiszinssakz nach E5t : Y 137 Ad% - T 1A%
Marktrisikopramie nach ESL. 150%  450%  450%  450% 450% A50%  450%  450%  450% 460%  450%
Hela unlavered 1,10 1,10 1,10 110 110 1,10 1,10 1,i0 1,10 1,10 1,10
Verschuldungsgrad 13,19% 38,02% 5303% 4643% 3306% 2560% S126% 2348% 1897%  13,69%  9,11%

Beta lavered
Risikaprimie nach 51 ; : §11%  5.85%

Wachstuma rate
Kapitalisierungszinzsaiz nach ESt- . 0,73%

10,70% - 9,72% 9,63% - 8.24% ‘B,QB%

Im Rahmen dieser Sensitivitatsbetrachtung berechneten die Priifer das Zinsergebnis und die Un-
ternehmenssteuern neu. Durch die Reduzierung der Verschuldung der Gesellschaft in den er-
sten Jahren des Detailplanungszeitraums wurden dabei die Soll-Zinsen reduziert und das Ergeb-
nis vor Steuern (EBT) erhoht. Wie nachfolgende Gewinn und Verlustrechnung der Ersol AG aus
der ergénzenden Stellungnahme der Prilfer vom 11.03.2013 (S. 43) zeigt, erhéhen sich zwar

die Steueraufwendungen entsprechend leicht; dennach ergab sich hiernach — anders als nach
der Vorgehensweise des Bewertungsgutachters — eine hhere Nettoausschiittung fiir die Anteils-

eigner.
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Guvf N _ 2000 .. 00 - W 0 m3 W15 206 2017 018 16101,
ersp) Bolar Epemy AG - Kenzem O FMm Pan Pien Pim Mea M - P Pan Pan - Pen noehhay

; '_inhEﬂ,ElfR. .i'lhﬁ?.'lfuﬂ kG, EUR NS0 EUR nRSo.EUR inAS0.EUR inMSo.EUR  mMo.BIR - wMEUR DA EUR  inbia.EUR
Umsatzeddse I 53¢ 9181 10005 10174 40573 14683 14469 14400 14472 1b62S
Matesialaufirand 220 %82 4762 K02 & &ei7 TS m9d 61 T3
Pasanataufwand 57 B8 ML 4233 153 46D -0 am7 ABT4 1890
Somslige Auiwendurgen/Erirdge A9 M2 SBE G2 613 808 0x7 7R A2 126
ERITDA : 766 1868 NG3 AT 270 MG AWS  MNe3 I NS 0k
Absehraibung %7 6B Al4 852 MG .50 <425 -S4 182 T4 A9
EBIE o AMa 4:A 25 834 3R 253 238 A3 BB M5
Zinsergebris 61 88 ;B8 M w2 54 28F A1 434 03 68
EBT 350 1075 699 1894 A7z 1383 253 269 mA4d 29 ;s
Sleuem : 00 307 434 ®3 95 82 J51 670 B34 B3 613

Ergebuls vor Mitidlerlielten 1248 1422 190,2 159:9 161,0 163,6 1,6
Minderheflenaniaile A - 96 44 433 109 -5 5,6 34
Exgebnis nach Micdesheiten e

Dabei ergab sich im Rahmen der Sensitivitatsrechnung der Priifer unter Beriicksichtigung der

Kapitalkosten mit einem leicht reduzietten unverschuldeten Betafaktor i. H. v. 1,1 (s.0., Betafak- '

tor der Priifer) folgender abgeleitete Ertragswert:

Erfraawert A 2010 : 2012 2611 M 2015 2016 T, F 20811,
€rsol . . P - e PLn . Fm . Pt man . Fan Mn ~ - An raEmha

. A nbEm BT M EUR - kG, EUR il EURt inim BV NN EUR. - nAREIR pdSe IR ke FIR akfa B
-Jahreatib=rachuss n. MingerheRen ot Ap7 1.1 1306 1151 1338 173 1580 1518 4508 16m,2
Thigsaurberung blanziet 28,7 0,7 126, T 15,1 1330 ATTS 1] [/EH] a0 £0
Thezabrferung nachhalilges Bllanzwachatun . [131]
Jahteatberachiss nach Thezourenn

favon: 'Webeiling aua Thesatrerang 09 ] oo 1] (1] (1] (1] 705 75,8 19,0 "]
favon: Wertheflzag aus Dividendenausachillung oo 0o of i po 0o an 195 768 700 4,1
I 6 qui 11 ] (k] o [X] (i3] no 1] 0,0 A0S 104 S04 1,1

aul Diyilendanavasehiifung 00 0,0 ag (1] 0.0 [i4] 0,0 Bran 23 X8 22,2
fratteauzscholium . . :
Knpl‘laﬂllemngaﬂm!.alz B.73% 996% 0, % 1028% 972% 9,35%

8,83% 9.20% - 4,86% 8,76% 7.53%

Barwertftktor 098197 09094 08033 06060 09115 0,015 0a[22 0315 02118 09185 13,208
Banverte zum 1.0, [ 553 108 1472 1.284 1420 1552 1702 173t 1784 1792
Ergentapilalwelk pe31,12:2000
Avtansungefaktor 4047
Figenkap!iatwert M3 07Z00% and

Aus demn sich hiemnach ergebenden Gesamtvermogenswert zum 23.07.2009 iber 885,7 Mio.
EUR haben die sachversténdigen Priifer hiernach unter Beriicksichtigung der vom Bewertungs-
gutachter angesetzten Sonderwerte zum 23.07.2009 fiir das Joint Venture mit der SESE sowie
fir einen Verwasserungseffekt aus Aktienoptionen 86,47 EUR je Aktie der Ersol AG ermittelt (s.
hierzu im Einzelnen die Wertlibersicht zum Ertragswert der Ersol AG zum 23.07.2009 auf Seite
44 der ergénzenden Stellungnahme der sachverstandigen Priifer vom 11.04.2013). Hiernach
wiirde auch dann der gezahlte Abfindungsbetrag je Aktie i.H.v. 102,77 EUR weiterhin deutlich

nicht erreicht,
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‘Auch sonst hat der sachverstandige Prifer im Rahmen der Anhérung auf die Fra-
ge, welche Bewertungsfaktoren sich verdndern miissten, damit sich ein htherer Wert je Aktie

als EUR 102,77 ergibe nochmals deuflich gemacht, dass fiir ihn keine realistische Kombination
von Bewertungsparametern gebe, die zu sinem h8heren Aktienpreis als dem Vorgenannten fih-
‘ren wiirde. Insoweit hat auch er nochmals erlautert, dass man verschiedene Varianten, beispiels-
weise unterschiedliche Markirislkoprdmien und unterschiediiche nachhaltige EBITDA-Margen ana-
lysiert habe. Kelne der als realistisch angesehenen Kombinationen habe nach seiner Analyée

zU einer hiheren Barabfindung gefiihrt. Hiernach verfangt der Einwand einiger Antragstefler

auch nicht, dass die Prifer sich gezielf nur einzelne Werte zur Plausibilisierung heraus gesucht
hatten. Malgeblich bleibt, dass im Rahmen einer Plausibilititsbetrachtung bei mehreren Wertver-
&nderung die jeweiligen Kombinationen realistisch blelben miissen. Insoweit haben die Sachver-
standigen Prtifer die vorerwdhnte Analyse im Prilfungsbericht auf Seite 36 (Anlage AG 3) sowie
fm Rahmen ihrer ergénzenden Stellungnahme vom 11. April 2013 Seite 45 dargestellt und fiir

die Kammer nachvollziehbar erléutert. Danach haben die Priifer im Rahmen ihrer Analyse die
nachhaltige EBITDA-Marge in einer Bandbreite von 17,5 % bis 30,0 % variiert und dem einen Risi-
kozuschlag in einer Bandbreite von 4,4 % bis 6,4 % gegeniibergestellt. Die fiir sie realistischen
Kombinationen der verschiedenen Varianten haben die sachverstandigen Priifer In zwei Krauzta-
bellen farbig hervorgehoben (s. S. 45 d. erg. Stel'lungnahme vom 11.04.2013). Auch hier zeigte
sich, dass keiner der farbig hervorgehobenen Werte iiher der gewéhrten Barabfindung in Héhe
von EUR 102,77 je Aklie lag.

Obwohlr die sachverstandigen Prﬁfer den Ansatz einer Waéhstumsrate in Héhe von i,O % abso-
lut afs sachgerecht und angemessen erachteten und keine Grinde fir einen 7h6h<‘3ren Abschlag
gesehen haben, haben sie — vor dem Hintergrund der Einwénde einiger Antragsteller - in einem
anderen Modell die Sensitivitat des Wachsturmsabschlags durchgerechnet. Bai Ansatz einer
Wachstumsrate in H6He von 2,0 % - wie von einigen Antragstellern gefordert und einem Betafak-
tor L. H. v. 1,2, wirde sich der Wert je Aktie der Ersol AG um rd. 14,3 % {von 76,92 EUR auf
87,91 EUR) erhéhen, jedoch rd. 14,5 % unterhalb der Barabfindung liegen. Bel Ansatz eines
leicht reduzierien Betafaktors in Héhe von 1,1 — wie von den sachverstindigen Priifern gefunden
-, wirde sich der Wert je Aktle der Ersol AG auf 99,61 EUR erhéhen, jedoch weiterhin (rd. 3,1

%) unterhalb der festgelegten Barabfindung liegen.

Auch hiernach sieht die Kammer keinen Anhaltspunkt dafiir, dass der bereits festgesetzte Abfin-
‘dungsbetrag - selbst bei realistischer Kombinationen anderer {(nachvollziehbarer) Werte - ent-

sprechend den Sensititvititsberechnungen der Priifer (iberschritien wiirde, so dass die Antrdge
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der Antragsteller zuriickzuweisen waren,

Die Kostenregelung ergibt sich aus § 15 Abs. 2 und 4 SpruchG, Es war nicht veranlasst, abwel-
chend von den ge'setzli'chen Regeln den Antragstellern aus Billigkeitsgriinden Gerichtskosten auf-
zuerlegen ader Kostenerstattungen anzuordnen. Das gilt auch, soweit die Antrége der Antragstel-
ler zu 66, 73, 74 bis 77 sowie 84 bis 86 als unzuldssig zu verwerfen wafen, denn gesonderte Ko-
sten sind dadurch nicht verursacht worden.

Die Vergiitung und die Austagen des gemeinsamen Vertreters fallen ebenfalls der Antragsgegne-
rin zur Last (§ 6 Abs. 2 SpruchG).

lhre aufergerichtiichen Kosten haben die Parteien selbst zu tragen. Die Anordnung giner Erstat-
tung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsgegnerin sieht das SpruchG nicht vor, Fiir die An-
ordnung einer Ubermahme von Kosten der Antragsteller durch die Antragsgegnerin nach § 15

Abs. 2 SpruchG besteht keine Veranlassung, nachdem die Antrage erfolglos waren.

Der Geschiftswert ist gem. § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG auf den Mindestwert von 200.000 EUR
festzusetzen. GeméR § 6 Abs. 2 Satz 2 entspricht der Geschaftswett zugleich dem Gegen-

standswert flr die Verglitung des gemeinsamen Verireters.
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Rechtsbehelfshelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechismittel der Beschwerde gegeben. Sie ist binnen eines
Monats nach Zustellung dieses Beschlusses an die beteiligte Partei oder ihren Verfahrensbevoll-
mé&chtigten beim Landgericht Erfurt, Domplatz 37, 99084 durch Einrelchung einer von einem
Rechtsanwalt unterzeichneten Beschwerdeschrift einzulegen. Die Beschwerde ist nur zuldssig,

soweil der Wert des Beschwerdegegenstands 600,00 EUR Uibersteigt.

Die Beschwerde soll begriindst werden, Ein Beteiligter kann sich auch der Eeschwerde eines an-
deren Betefligten anschlieRen, selbst wenn er selbst nicht rechtzeitig Beschwerds eingelegt hat;
diese Beschwerde verllert allerdings ihre Wirkung, wenn die andere Beschwerde als unzulissig

verworfen oder zurlick genommen wird.




