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gegen

wegen Spruchverfahren

erlasst das Oberlandesgericht Mlnchen - 31. Zivilsenat - durch den Vorsitzenden Richter am

Oberlandesgericht ' den Richter am Obsrlandesgericht und die Richterin am
Landgericht am 31.05.2017 folgenden
Beschluss

I Die sofortige Beschwerde des Antragstellers zu 81 gegen den Beschluss des Landgerichts
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Miinchen | vom 6.3.2015 (Az. 5 HK O 662/13) wird verworfen.

II. Dle sofortigen Beschwerden der Antragsteller zu 2, 3,13, 14, 16, 18, 19, 26, 29, 30, 57, 71 - 74,
79 und 95 gegen den Beschluss des Landgerichts Minchen | vorr 6.3,2016 (Az. 5 HK O 862/13)

werden zuriickgewiesen.

ill. Die Antragsgegnerin tragl die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens einschileflich der
Vergiitung fur den gemeinsamen Varireter der auRenstehenden Aktionare. Eine Erstattung aufer-
gerichtiicher Kosten fir das Beschwerdeverfahren findet nicht stall.

IV. Der Geschaftswert des Beschwerdeverfahrens wird auf 200.000 € festgesetzt,

V. Dle von der Antragsgegnerin zu tragende Verglitung des gemelnsamen Vertreters wird flir das
Beschwerdeverfahren auf € 3.856,55 festgesetzt.

Griinde:

Gegenstand des Beschwerdeverfahrens ist die angsmessene Barabfindung nach Ausschluss
der Minderhaltsaktionare (§ 327b Abs, 1 8. 1 AktG).

Die Antragsteller waren Aktiondre der RENERCO Renewable Energy Concepts AG (im Folgen-
den: die Gesellschaft), die Uber ein in Namensaktien aufgeteiltes Grundkapital von € 47.778.727
verfugt und sich Insbesondere mit der Entwicklung, dem Bau und derm Betrieb von kemmunalen
und industriellen Ver- und Entsorgungseinrichtungen sowie von technischen Anlagen zur Nutzung
erneuerbarer Energie befasst. Die Aktien waren seil dem 26.2.2010 Im Frelverkehr der Bdrse
Hamburg-Hannover notlert. Die Antragsgegnerin gehdrl zum -Konzern, Sie unterbraitete
am 12.4.2012 ein freiwiliges Erwerbsangebot in Héhe von € 3,24 je Akiie, Am 26,10.2012 hielt die
Anitragsgegnerln rund 95,8 % des Grundkapitals, 2.005.477 Aktlen befanden sich Im Streubesiiz,

Die Haupiversammlung beschloss am 26.10.2012, die Aklien der Minderhellsaklionare gegen die
Gewahrung einer Barabfindung von € 4,05 Je Aktie auf dis Antragsgegnerin ztl Ubertragen. Die ur-

springlich mit € 3,24 angebotene Barabfindung wurde im Lauf der Hauptversammlung auf diesen
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Betrag erhoht. Der Beschluss wurde am 3.12.2012 in das Handelsregister der Gesellschatt ein-

getragen und am 5.12.2012 bekannt gemacht.

Die von der Antragsgegnerin beaufiragte Bewerterin ermittelte in jhrer gutachtiichen Stellungnah-
me vorn 7.9.2012 einen durchschnittlichen Bérsenkurs in den drai Monaten var Bekannlgabe der
Mafinahme am 25.6.2012 von € 3,18 je Aktie anhand der Daten der Dautschen Bérse AG und van
€ 3,19 auf Basis der Informationen des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. Nach
dem Ertragswerlverfahren ermitielte sie zum Stichtag 26.10.2012 die angemessene Barabfin-
dung mit € 2,95 je Aktie bei einem Unternehmenswert von € 140,896 Mio.

Dabei ging sie von einer Detallplanungsphase 2012 bis 2014 aus, Sie setzte bei der Kapitalisie-
rung der kilnftigen Uberschiisse den Basiszinssatz mit 2,25 % vor Steusmn (1,66 % nach Steu-
ern) an, den Rislkozuschlag mit 6,6 % filr 2012, 8,71 % fiir 2013, 6,33 % fiir 2014 sowie 6,11 % in
der Phase der ewigen Rente {(aus Markirisikopramie von 5,6 % nach Sleuern und Betafaktoren
("Raw”) von 1,2, 1,22, 1,15 in der Detailplanungsphase sowie von 1.11 In der Phase der awigen
Rente). Unter Abzug eines Wachstumsabschlags von 1 % errechnete die Bewerlerin in der Pha-
se der ewligen Rente einen Kapitalislerungszinssatz von 8,75 %. Zudem setzte sie Sondarwerte
von € 166.000 an,

Dle sachverstandige Priiferin hielt im Gutachten vom 11.9.2012 sine am frelwllifigen Erwarbsan-
gebot vom 12.4.2012 orientierte Barabfindung von € 3,24 fur angemessen,. Die Ertragswertermitt-
lung durch die Bewsrterin beanstandete sie nicht, insbesondere weder die angenommene Mark-
trislkopréamie (S. 34/41) noch - nach Alternativberechnungsvarianten - den Betafaktor (S. 42/53)
noch den Wachstumsabschlag oder den angesetzten Sonderwert,

Bis zur Beschlussfassung In der Hauptversammiung wurden noch Korrekiuren an der Bewertung
vorgenommen: Die Beteiligung am Windpark FW Kamionka Sp. Z.0.0. wurde von 44 % (in der
Ausgangsbewartung) auf 100 % revidler und deshalb ain Minderheitanabzugsposten beim zure-
chenbaren Uberschussanteil gestrichen. Zudem wurden die relevanten Zinssélze stichtagsgenau
aktualisiert (unter Anpassung des Fremdkapltal-Spreads und Aktuallsierung des Beta unlevered
von 0,68 auf 0,57), Mit Riicksicht hierauf nahm die Bewerterin eine Barabfindung von € 3,57 als
angemessen an (vgl. zur Einbeziehung diesér Anderun_gen in die Bewertung Anlagen AG 1 und
AG 2).

95 Antragsteller haben dle festgelegte Barabfindung als zu niedrlg angegriffen und die gerichtliche
Festsetzung einer liber € 4,05 hinausgehenden angemessenen Barabfindung verangt.
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Das Landgericht hat in der miindlichen Verhandlung vom 16.1.2014 die Mitarbeiter der gerichtlich
bestellten Abfindungspriferin angenhdrt und sle mit Beschluss vom selben Tag mit schriftlichen
erganzenden Aussagen sowie Alternativberechnungen unter Zugrundelegung gednderter Marktri-
sikopramien von 4 % bis 5,25 %, aufsteigend in Schritten von jewells 0,25 %, beaufiragt. Die Ab-

findungspriferin hat am 29.1,2014 ergénzend Steliung genommen.

Mit Beschluss vom 6.3.2015 hat das Landgericht die Antrage auf Festsetzung elner hiheren Bar-
abfindung als € 4,05 zuriickgewiesen, Dle Planannahmen bedlirften keiner Korrektur, Der Basis-
zinssatz In den drel Monaten vor der Hauptversammiung habe im Durehschnitt 2,3744 % vor
Steuern betragen; die Abrundung auf 2,25 % sei nicht zu beanstanden. Die Existenz von Credit
Default Swaps rechtfertige keine Kirzung. Der Betafaktor sef zutreftend aus einer Peer Group er-
mittelt worden. Eine niedrigere Marktrisikoprémie als 5 %, bel der eine Erhéhung der Barabfin-
dung (iberhaupt rechnerisch erst in Betracht komme, sal nicht gerechtfertigt, Der Rislkozuschiag
misse nicht abschliefend bestimmt werden, da ein Absinken des Risikozuschlags auf Werte un-
ter 8 % in 2012, 6,1 % In 2013, 5,75 % In 2014 und 5,55 % im Terminal Value angesichts der Po-
sitionierung auf dem Markt und der Rislken des Geschaftsmodells nicht méglich sei. Die Ethd-
hung des mit 1 % angesetzten Wachstumsabschlags sel nicht veraniasst. Der Sanderwarl von €
166.000 sei zutreffend in die Bewsrtung eingeflossen; weitere Sonderwerte seien zutreffend nicht
zu berlicksichtigen gewesen, Selbst bei einem - an einen reduzierten Risikozuschlag mit Werten
von 6,0 %, 6.1 % und 5,75 % In den Jahren der Detailplanungsphase und von 5,55 % in der Ewi-
gen Rente - angepassten Kapltalisierungszinssatz lage der Wert Ja Aktie mit € 4,12 nur geringfi-
gig Uber der festgesetzten Abfindung. Die Abweichung von 1,73 % liege aber innerhalb der Band-
brelte, die von Aktiondren noch als angemessen hingenommen werden miisse, Auch der um-
salzgewlchtete Durchschniittskurs innerhalb der drei Manate vor Bekanntmachung der Struktur-
maRknahme llege mit € 3,18 oder € 3,19 deutlich niedriger. Dle Einhalung eines vom Garicht be-
auftragten Sachverstandigen sei nicht angezeigt gewesen.

Gegen diese Entscheidung richten sich die Beschwerden der Antragsteller zu 2, 3, 13, 14, 186, 18,
19, 28, 29, 30, 57, 71 - 74, 79, 81 und 95,

Die Beschwerde des Antragstellers zu 81 gegen den ihm laut Postzusteliungsurkunde am
14,3.2015 zugestellten Baschlugs ist belm Landgsricht am 20,4,2015 eingegangen.

Die Beschwerdefihrer erheben im Wesentlichen die folgenden Einwénde:

Schon nach den Feststellungen des Landgerichts habe dle angemessens Barabfindung 4,12 €
betragen missen. Angesichts der Anzahl der betroffenen Akflen und der Héhe des Grundkapitals
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handele es sich bei der Abweichung nicht um eine Bagalelle.

Die Planannahmen selen In vieleriei Hinsicht unplausibel: Dle Pianannahmen, die im Jull 2012
«unter der Herrschafl des Konzernherrn * angepasst worden waren, hatten korrigiert wer-
den mdssen, so hinsichtlich der Mindarhaitenanteile am Jahresergebnis. Unklar sei, ob die ur-
springliche Planung vom November 2011 den Sondereffekt des Zukaufs von Antellen am Wind-
park .La Muela" bereits beriicksichtigt habe; denn der Prifbericht (dort S. 20 unten) erwihne die-
sen angeblichen Sondereffekt gerade nicht als ,aktuelle Entwicklung”. Die Planung vom Juli 2012 -
sal keine unternehmerische Entschaidung gewesen, sondern ein vom Priifungsgutachter in Ab-
stimmung mit dem Vorstand ersonnenes Planmodell. Die Ergebnisplanung kénne nicht plausibili-
slert werden, well keine nachvolizishbare Aufschliisselung des Ergebnisbeitrags der einzelnen
Geschéaftsbereiche und auoch keine nachvalizishbare Kostendarstellung enthalten sei. Angesichts
langlaufender Grofiprojekte-bei Renerco und des zyklischen Varlaufs des Projekigeschafts hitte
sich das Landgericht nicht mit elner 3-jdhrigen Planungsphase und der Erklgrung einer nicht ge-
sondert ausgewiesenen Grobplanungsphase begnigen diirfen, dle weder im Pridfbericht noch im
Gutachten abgebildet und plausibilisisrbar sei. Auch die Antragsgegnerin gehe laut Ubertragungs-
bericht S. 8 davon aus, dass Woertbeitriige diverser abgeschlossener (Grofi-)Projekte (witte-
rungsbedingt und als Folge von Ausgllederungsmafinahmen auf Projekt- und Landesgesellschaf-
ten) nur verzégert abgebildet werden kénnen. Nicht plausibel sei, dass die Gesamtleistung Re-
nerco in der Detailplanungsphase abflachen, das Rohergebnis gar stagnieren und auf niedrigem
Niveau In die ewige Rente eingehen solle, nachdem der Geschaftsbericht 2011 auf Neumandate,
inshesondere im Servicebereich besonders hingewiesen habe, In der Abflachung des Umsatz-
und Ertragsniveaus In der Planphase habe sich erkennbar das Rislko des Geschéfts der Gesell-
schaft beraits verwirklicht; es diirfe keln waiteres Mal beim Risikozuschlag bertcksichtigl werden,
Unplausibel sel der Im Verhéltnis zum Anstieg der Gesamileistung geringe Anstieg des Roher-
gebnisses, zumal die Betrége der verschledenan Geschéftshereiche nicht identifizierbar seien.
Auch kdnne Personal- und sonsliger betrieblicher Aufwand aus der Flanphase bei erheblicher
LeistLingssteigerung nicht in &hnlicher Grakanordnung in die ewige Rente fortneschrieban werden
und zugleich nur ein Wachstumsabschiag von 1 % genommen werden. Der Personalaufwand in
der Ewigen Rente sel unplausibel hoch. Die Ghancen der Geselischafl, insbesondere I Bersich
der srneuerbarsn Energien und vor allem der Geothermie als Alleinsteliungsmerkmal, selen In der
Planung geschicki zu Lasten der Minderheitsaktionére nach unten gedriickt worden.

Es sei im Terminal Value bestenfalls gine Ausschiitiungsquote von 40 % anzusetzen. Auch hitte
der Materialaufwand in 2014 und in der ewigen Rente deutlich niedriger angeseizt werden miis-

sen, well nicht der Zeitpunkt des Verkaufs der Windréder, sondern der Zeitpunkt der Verursa-
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chung des Materialaufwands mafigeblich sei,

Es hatte elne nledrigere Markirisikoprémie als 5 % angenommen werden missen. Eine Marktrisi-
kopramie {ber 5 % stehe Im Gegensalz zur standigen Rechtsprechung des LG Miinchen | und
des OLG Miinchen. Griinde fiir sine Erhéhung fanden sich im Beschluss nicht, Begriffe wie Fi-
nanzkrise, erndhte Unsicherheiten am Kapitalmarkt oder niedriges Zinsniveau konnten nicht Uber-
zeugend herangezogen werden, weil es hierfur keine empirlschen Hinweise gabe, solche Unwag-
barksiten auch In der Vergangenheit aufgelreten seien und in der bisher verwendeten Markirisiko-
prémie enthalten selen, Sogar eine Marktrisikoprémie von 4,37 % oder 4,6 % sel Uberhdht, Es sel
eine Markirisikopramie nach Steuern zwischen allenfalis 3,26% und 4 % angemessen. Zudem sel
der Auffassung von i in dem vorgelegten Gutachten fiir elnen Stichtag in 2009 zu
folgen, nach der eine Pramie iber 3 % nichi verninftig begriindbar sei. Der Kapitalisierungszins-
satz milsse aus sog. Befundtatsachen ermittelt werden und siner wissenschaftlichen Bewertung
zugénglich sein, Das seien die Empfehlungen des Fachausschusses flir Unternehmensbewer-
tung {(FAUB) des Instituts Deutscher Wirtschaftsprifer (IDW) aber nicht. Sachgerecht sei nur die
Einholung elner empirischen konkreten sachbezogenen Studie zur Marktrisikopramie,

Zudem sei der Beta-Faktor zu hoch angesetzt; bel der Schitzung des Beta-Faktors misse auf
das ,Raw Bela" und nicht auf das ,Adjusted-Beta" abgestelit werden. Die Betafaktoren mussten
mit dem Einsatz der korrekten Verschuldungsgrade von einem externen Gutachter errechnet
werden, Ein sigenes Beta sel zu berlicksichtigen, weil die Aktie in singeschranktem Mafi gehan-
delt worden sel: schon aufgrund der mehrheltlichen Beherrschung sei eln Betafaktor von 0,008

nlcht unplausibel.

Ein Wachstumsabschlag von 1 % sel zu niedrig, weil damit die Forschung und Entwicklung des
Unternehmens ignoriert werde. Durch die Beriickstchligung der Thesaurierung flir das nachhalti-
ge Wachstum werde der eigenfinanzierte Investitionsbedarf doppelt verwertet; es dirften keine
gesonderten Thesaurierungen fUr das nachhaltige Wachstum vorgesehen werden. Das Landge-
richl habe zudem beim Wachstumsahschlag nicht die Gewinn- und Ergebnissteigerungen mit
dem Argument auRer acht |assen diirfen, es sei die Wertsteigerung nicht ersichtiich. Das wilrde
der Annahme der Ertragswertmethode wldersprechen.

Das Landgericht habe selner Amisermittiungspfiichi nicht genlgl, indem es keinen weiteren
Sachversténdigen bestslll, sondern sich auf die Anhérung des sachverstandigen Prifers be-
sahréinkt habe, Dieser stehe dem dar wirtschaftlichen Wirklichkeit fremden Gedankengut des

FAUB des IDW e.V und damit der deutschen Abfindungsindustrie besonders nahe; zudem weilse
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die Prifung handwarkliche Fehler auf, die zur .freihdndigen" Erhdhung der Barabfindung durch
den Hauptaktiondr in der beschlussfassenden Hauptversammiung und auch zum Spruchverfah-
ren gefiihrt hatten, Weder nach § 7 Abs. 6 SpruchG nach nach § 8 Abs. 2 SpruchG sei der sach-
verstandige Priifer vorrangig zu héren; von ihm sei nach seiner Rolle keine neutrale Auseinander-
setzung mit den Argumenten der Aktionare zu erwarten, Zudem habe der hiesige sachverstandi-
ge Prifer zundchst die urspriinglich von der Aniragsgegnerin als angemessen ermittelte Barab-
findung von € 3.24 als angemessen bestitigt, in der Hauptversammiung sei sie dann aber um
rund 25 % nach aben korrigiert worden. Erst nachtréglich habe er die volisléndige Konsolidierung
von Kamionka rechnerisch mit ihren Auswirkungen nachvollzogen, was zu einer Erhohung des
Barabfindungswerts je Aktie auf € 3,57 gefiihrt habe, Deswegen habe er auch nicht angehért wer-
den dirfen, well er sich selbst disqualifiziert und als evident unglaubwiirdig erwlesen habe.

Die Beschwerde des Antragstellers zu 81 ist als unzuldssig zu verwerfen. Dle Beschwerden der
ibrigen Beschwerdefiihrer sind zuléssig, aber nicht begriindet,

1. Dle Beschwerde des Antragstellers zu 81 ist verfristet. Die einmanatige Beschwerdefrist flr
den ihm am 14.3.2015 zugestellten Beschluss war bel Elngang seiner Beschwerde am
20.4.2015 abgelaufen (§§ 12, 17 SpruchG; § 63 FamFG).

2. Die Qbrigen Beschwerden sind zulésslg, aber nicht begriindel,
Das Landgericht hat die Barabfindung von 4,05 € je Aklie 2u Recht als angemessen erachtet,

a) GemaR § 327a AkIG muss den ausgeschlossenen Minderhallsaktiondren eine angermessene
Barabfindung gewéhrt wardan. Dabel hat die Entschadigung den wirklichen" oder ,wahren® Wert
des Anteilseigentums widerzuspiegeln. Wenn die Abfindung nicht nach dem Anteilswer!, der in
der Regel dem Borsenwert der gehaltenen Aktien zu entnehmen ist, bastimmt wird, ist der Anteil
des Minderheitsaktionérs am Unternehmenswert zugrunde zu legen. Der Unternehmenswert ist
dabei im Wege einer Schétzung zu ermitteln, vgl. § 738 Abs. 2 BGB; § 287 Abs. 2 ZPO; zu dleser
Schétzung Ist bei einem werbenden Unternehmen die Ertragswertmethode eine grundsétziich
geeignele Melhode (BGHZ 147, 108, 116 Rn. 21 nach jurls; BGHZ 207, 114 Rn. 33), Die Heran-
zlahung der Ertragswertmethode stellen die Beschwetdefuhrer nicht in Frage.
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b) Die Entscheidung des Landgerichts Ist nicht schon deshalb zu korrigieren, weil nach seinen
Feststellungen und Ausfilhrungen auch eine Barabfindung von 4,12 € bel einem Linternehmens-
wart von 196,848 Mio. € in Betracht kommt. Denn diese Abweichung von der festgesetzten Bar-
abfindung, die sich nach Anpassungen beim Kapitalisierungszinssatz auf eine Marktrisikopramie
von 5,0 % nach Steuern ergeben wilrde, fihrt nicht zwingend zu einer Erhéhung des angemes-
senen Abfindungswerts. Das Landgeticht hat zutreffend darauf hingewiesen (S. 80 ), dass eine
Abweichung der vom Gericht ermittelten Abfindungshthe um rund 1,73 % die festgesetzte Barab-

findung nicht unangemessen erschelnen lasst.

Denn dle Schatzung des Unternehmswerts anhand der Ertragswertmethode erfolgt auf der
Grundlage des abgezinsten geschétzten Zukunftsertrags; das setzt Prognosen und Schétzungen
voraus (vgl. BGHZ 207, 114 Rn. 36). Es Ist schon deshalb nicht moglich, auf der Grundlage der
Erlragswertmethode stichtagsbezogen einen exakten, elnzig richligen Werl eines Unternehmens
zu bestimmen (BGH a.a.0. Rn. 36), Es muss folglich eine gewisse Barndbreite von Werten an-
gemessen sein (vgl, OLG Frankfurt, AG 2012, 330 Rn. 108 ff.. Abweichung bis zu & %; OLG
Erankfurt, Beschluss vom 29, Marz 2011 — 21 W 12/11 Rn, 39, juris: Abwsichung von knapp 4 %,
OLG Stuttgart, AG 2011, 205 Rn. 256 nach juris: Abweichung von § - 10 %; vgl. ferner. OLG
Karlsruhe, NZG 2008, 791 Rn. 33; BayObLG NZG 2006, 156 Rn. 21; OLG Diisseldorf, Beschluss
vom 06, April 2011 ~ 1-26 W 2/06 (AKIE), Rn. 23, juris; Stephan in: Schmidt, K./Lutter, AkiG, 3.
Aufl, <2015>, § 305 AKIG, Rn, 6%; Puszkajler, ZIP 2010, 2275, 2279). Der Senat hat in der Ver-
gangenheit etwa elne Abwelchung von 1,91 % (OLG Minchen, Beschluss vom 23.4.2015, 31 Wx
413/14) Innerhalb dieser Bandbrelte gesehen. Auch die hier nach Anpassungen der Kapitalisie-
rungszinssatze sich arrechnende Abweichung von 1,73 % bewegt sich i der Bandbreite von an-
gemessenen Ergebnissen, flir die keine gerichtliche Korrektur der beschlossenen Abfindung ver-

anlassl sl

Der Bandbreite angemessener Abfindungsbetrige kinnen die Beschwerdeflihrer nicht mit Erfolg
entgegenhalten, der Gesamtbetrag der niedriger festgesetzten Abfindung sel zu betrachtlich, um
von einer Bagatelle zu sprechen. Dle aus der prognostischen Schatzung zwangslaufig folgenden
Ungenauigkeiten mit der Konsequenz einer gewissen Bandbreile angemessener Abfindungshdhe
sind unabhéinglg davon hinzunehmen, wieviel der Unterschiedsbetrag der Abfindungen insgesamt
fiir den zahlungspflichtigen Mehrheitsaktionér betriigt. Pem Einwand liegt das unzutreffende Ver-
sténdnis zugrunde, es gebe einen einzigen richligen Betrag angemesseaner Abfindung. Grund flir
die Bandbreite angemessener Abfindungswerle ist aber gerade nicht, dass es sich um geringfi-
gige Abwelchungen vom einzig richtigen Wert handeln wiirde, sondern dass mangels eines eln-
zig richtigen Wertes dis Abfindungswerte innerhalb der Bandbrelte angemessen sind.
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c} Das Landgericht hat die Planannahmen und dle Referenzzeitraume zu Recht nichit korrigiert,
aa) Die Lange der Detailplanungsphase von 2012 bis 2014 bedarf keiner Korrektur,

Sie entspricht dem bisherigen Planungszeitraum der Gesellschaft.

Auch ist ein Referenzzeitraum von 3 - 5 Jahren Im Rahmen der Ertragswertmethode mil Phasen-
madell Gblich (vgl. zB IDW S 2008 Rn. 77; OLG Frankfurt, Baschluss vom 26. Januar 2017 — 21
W 76/15 Rn, 48, Jurls; MUKo/AKIG/Paulsen, 4. Aufl, <2016> § 305 Rn. 97).

bb) Den Besonderheiten des Einzelfalls wurda beim Referenzzeitraum dadurch Rechnung getra-
gen, dass dle Detailplanungsphase von den Bewertern um eine weltere Phase erweitert wurde,
um den fiir die Ewige Rente zugrundezulegenden eingeschwungenen Zustand auch fur das lang-
zyklische Geschaftsfeld Wind herzustellen, Auch von Antragstellerseite wird darauf hingewiesen,
dass die Abbildung der Wertbeltrége van Grofiprojekten nur verzdgert erfolgen kdnne. Im Bewer-
tungsgutachten wird auf 8. 33, 43 bis 45 und insbesondere auf S. 52 bis 55 ausfiihrlich, nachvoli-
ziehbar und plausibel dargestellt, dass in dem wirtschaftlich fiir die Geselischaft besonders rele-
vanten Geschaftsfeld Wind aufgrund langer Projektzyklen die Ergebnisse einer hohen Volatilitat
unterliegen und eine Verlingerung des Planungszeitraums srforderlich ist, um den singeschwun-
genen Zustand flr die Ewige Rente zu modsllieren, Dabel wurden dle Ursachen firr die langean Zy-
kien und das Erfordernis einer erweiterten Detailptanungsphase ausfilhrlich und nachvollziehbar
begrindet. Dis Erwelterung der Detailplanungsphase als solche wird von den Beschwerdefiihrern
auch nicht in Frage gestellt,

Sowelt die Beschwerdefilhrer riigen, diese +Grobplanungsphase" sel nicht gesondert ausgewie-
sen, wedar im Prifbericht noch in den Gutachten abgebildet und nicht plausibilisierbar, trifft das
nicht zu;

(1) Im Bewertungsgutachten wird an den o.g. Stellen hinreichend nachvoliziehbar und plauslblli-
slerbar dargeslellt, wie flr das Geschéfisfeld Wind dla vorhandenen Daten modelilert wurden, um
sinen eingeschwungenen Zustand zu fingieren,

Zunéchst st auf die ausfiihrliche Darstellung der gegebenen Planung des Unternehmens Insge-
samt und insbesondere Im Tellbereich Wind hinzuwelsen (8. 42 ff des Bewerlungsgutachiens):
Es wird von elnem durchschnitllichen Investitionsvolumen und einer Projektmarge Je Magawati
(MW}) flir dle Zukunft ausgegangen. Die Finanzierung erfolgt in Héhe von ca. 20 % aus Eigenmit-
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teln, in Héhe von ca, BO % aus Fremdmitteln, investitionskosten fiir laufende Projekte werden di-
rekt in den unfertigen Erzeugnissen aktiviert. Windprojekte werden endfallig abgerechnet und in-

klusive Verschuldurg abgeldst.

Die vom Vorstand untersteliten Investitionskosten/ MW in Héhe von TEUR 1.500 wurden von den
Bewertern marktbezogen plausibillslert (8. 44 des Gutachtens). Auch ist plausibel, dass die rick-
ldufigen Entwicklungen bei den Einspeisevergiitungen, die zunehmende Knappheit der guten
Windstandorte sowie steigende Pachtkosten einen Rilckgang In den Preisen und Projektmargen
erwarten lassen (S. 45). Die Bewerter konnten elne Ubereinstimmung mit den Margen von Wind-
kraftanlagen feststellen, die am freien Markt abgeselzt wurden. Zudem haben sie die gepiante
Marge mit derjenigen eines im Projektberelch Windkraftanlagen vergleichbaren bdrsennotierten

lUnternehmens abgeglichen.

Hieraus haben die Bewerter die Projektmarge von TEUR 150 je MW als angemessen fir die Ewi-
ge Rente abgeleitet (8. 45).

Auf Selten 52 - 55 des Bewertungsgutachtens wird die Grobplanungsphase und die Ewige Rente
dargestelit.

Es wurden als Ausgangpunkt die erzielien und geplanten Jahresiiberschiisse der Gesellschaft im
Geschaftsfeld Wind sowie dle von der Gesellschaft zur Verfiigung gestellte detalllierte Projektpla-
nung im Geschaftsfeld Wind (*Projektpipeline”) herangezogen; Die Geselischaft geht aufgrund
von Erfahrungswerten von einer durchschnittlichen Projektdauer von vier Jahren aus. Die Kosten
werden in den Vorraten aktiviert: der Umsatz, der die Investitionskosten und sine Marge Je MW in-
staflierter Leistung beriicksichtigt, realisiert sich am Ende elner Projekidauer bei Verdufierung ei-

nes Windparks.

In der Projektpipeline wurden nur Projekte beriicksichtigl, die zum Kenntnisstand im Zeltpunkt der
Bewertung mit unterschiedlichen Wahrschainlichkeiten hinreichend konkret realisierbar sind. Zu-
dem wurden bel der Bewerlung neue, noch nicht in der Planung reflektlerte Projekte berticksich-
tigl, Aus der durschnittlichen Realislerungswahrscheinlichkelt der in der Projekipipeline abgebllde-
len Projekle, die veraussichilich In.den Geschéftsjahren 2014 ff. umgesetzt werden kénnten, wur-
de abgeleite!, dass die Gesellschaft nachhaltig in der Lage Ist, Projekte mit eirner maximalen Ka-
pazitét von 286 MW p.a realisleren zu konnen. Zudem wurde fir die Ewlge Rente unterstellt, dass
die jahriich neu initilerten Projekte jewells die gleiche MW-Kapazitél aufweisen, so dass sich be
einer durchschnlttlich vierjahrigen Projektlaufzeit jahrlich ein neu initilertes Projektvolumen von
rund 71,4 MW ab 2015 erglbt, Auf der Grundlage der Vergangenhellsdaten, die um Sondereffekte
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bereinigt wurden, und unter Hinzuziehung von Angeboten externer Dritter fiir Windparks, die im
laufenden Geschiftsjahr verauRerl werden sollten, wurde elne realisisrbare Marge von TEUR 150
Je MW In der Ewlgen Rente angesetzt, die (ber den akiuellen Angeboten externer Dritter flir vor-
handene Windparks fiegt und dies trotz der Annahme der Gesellschaft, dass die realisterbaren
Margen im Windmarkt kiinftig abnehmen werden (vgl. zur Ableitung des Werts S. 43-45, 54 des
Bewertungsgutachtens). Diese Marge fir die Uberschiisse in der Ewigen Rente heranzuziehen,
geht daher nicht zu Lasten der Antragsteller. Der Wert ist auch hinreichend plausibilisiert.

(2) Da die iibrigen Geschaftsfelder der Gesellschaft kelnem vergleichbaren zyklischen Verlauf un-
terworfen sind, konnten sle nahezu unveréndert in die Ewige Rente fortgeschrieben werden (Be-
wertungsgutachlen S, 54), Allerdings war im Geschéftsbereich Services wegen der Anschluss-
mandate fir Dienstleistungen im Nachgang zur Erstellung der Windparks eine Erhéhung veran-
tasst (S. 54 f.),

(3) Auf der Basis dieser Annahmen haben die Bewerter einen langfristigen Planungsharizont,
welcher mehrere Projektzyklen umfasst, ,modelliert" (val. Bewertungsgutachten S. 55 und
Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 16.1.2014, S, 21).

Das Ergebnls fiir die Ewige Rente haben die Bewerter auf S. 55 kankret dargestellt. Es ist nicht
erforderlich, dass dle ausfihrlich in Textform dargestellten Annahmen der erweiterten Detailpla-
hungsphase zusétzlich etwa in Abblldungen, Tabellen oder Excelrechnungen fiir die in dle Grob-
planung einbezogenen Jahre dargestellt werden. Denn die einzelnen Paramater dieses ,Verdich-

tungsmodells" sind nachvollziehbar dargslegt,

Die sachversténdigen Abfindungspriifer haben die von den Unternehmersbewartern vorgenom-
mene erweiterte Detallplanungsphase kritisch gewdirdigt, die Annahmen mit der Gesellschaft und
den Bewertern diskutiert und sind zu dem Ergebnis gelangl, dass die Parameter und dle Methode
nicht zu beanstanden sind (S. 15 des Priifungsgutachtens, Protokall der mindlichen Verhandlung
vorn 16,1.2014, 8. 14 und 21).

Den nachhaltigen Zustand fiir die Phase der Ewlgen Rente durch sachgerechte Erwelterung der
Detailplanungsphase zu fingieren bzw. modellieren, ist eine vom IDW Standard bel léngerfristigen
Investitions- ader Produktiebenszyklen empfohlene Vorgehensweise {vgl. IDW 8 1 [dF 2008 Rn,
76 und 77), die auch in der Rechtsprechung anerkannt Ist (vgl, Senal, OLGR 2008, 4560 Rn, 23;

OLG Frankfurt, NZG 2014, 464 Rn. 50 ff., OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.1.2017 - 21 W 75/15
Rn. 58, juris).
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ce) Nicht zu beanstanden ist auch, dass die Planung flr das Jahr 2012 die im Juli 2012 angepas-
sten Zahlen (“Forecast 2012") heranzieht. Die Akluailsierung auf dia realen Zahlen in 2012 erhdhl
die Aussagekraft der Planung. Im Ubrigen wirkt sich dle Heranzighung des Forecast 2012 anstatt
dar vorherigen Planung 2012 zugunsten der Antragsteller aus, weil das berelnigle EBIT stall vor-
her 17 Mio, € nun bel 21 Mia. € lag.

Die Bewerter haben auf S, 40 des Gutachtens ausgefilhrt: Diese uns vorgelegte Planungsrech-
nung wurde seitens des Vorstands der Gesellschaft am 7. November 2011 verabschiedet und
anschliefend dem Aufsichtsrat prasentiert, Darlber hinaus erstellt die Gesellschaft im Juli eine
Hochrechnung flr die Ertragslage des entsprechenden Wintschaftsjahres (Farecast). Fir das
Jahr 2012 wurde an Stelle der Planung der aktuslle Forecast aus dem Juli 2012 zugrunde gelegt,
da dies die aktuelle Auffassung des Vorstands (...) abbildet."

Die Rige, hinter der zugrunde gelegten Planung stehe keine unternehmerische Entscheldung,
sondern ein vom Priifungsgutachter in Abstimmung mit dem Vorstand ersonnenes Planmodell,
greift nicht durch. Der Angriff kniipft offenbar an die Formullerung Seite 21 Mitte des Priifgutach-
tens an. Dort wurden vorab der gesamte Planungsprozess, die zu beachtenden Besonderheiten
und die fiir die Unternehmensbewartung erforderlichen Anpassungen - etwa aufgrund einmaliger
Effekte, aber auch aufgrund der langfristigen Zyklen im wirtschaftlich besonders relevanten Ge-
schaftsfeld der Windparks - erldutert, Anschlieend heift es: ,Die sich aus dem van

"t Abstimmung mit dem Vorstand der RENERCO AG erstellten Prognosemodell ergeben-
de Planungsrechnung wurde vom Vorstand am 6. September 2012 als die aktuellen Entwickiun-
gen korrekt abbildende Planung verabschiedst.” Damit wurde nicht zum Ausdruck gebracht, dass
alle der Bewertung zugrunde gelegten Annahmen auf eine von der Bewerterin ersannens Planung
zuriickgehen, sondern dass die Planungsrechnung, welche nach den Ausfihrungen auf 8. 40 ei-
ne solche des Vorstands ist, auch angesichts der durch die Bewerterin flir die aussagekréftige
Bewertung vorgenommenen Anpassungen und Aktualisierungen, die aktuellen Entwicklungen kor-
rekt abbilden, Das Bewertungs- und das Priifgutachten zelgen Jewells dezidiert auf, weiche Be-
richte, Zahlen und Planungen des Unternehmens als Ausgangspunkt fiir die Bewertung, insbe-
sondere fiir dle konkrets und die erwelterte Detailplanungsphase sowie fiir die Phase der Ewigen

Rente, herangezagen wurden.
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dd) Das Landgaricht hat liberzeugend ausgefiihr, dass fiir sine den Minderheitsaktiongren nach-
teillge unzuldssige Einflussnahme der Konzernmutter auf die Planannahmen der Gesellschaft
keine Anhaltspunkte bestehen, dle die Plausibilitdt der Planannahmen in Frage stellen kénnten,
Die Umstellung der Rechnungslegung nach IFRS ist beraits im Jahr 2009 erfoigt, Fir einen an-
lassbezogenen Wechsel bestehen keine Anhaltspunkte. Soweit angegriffen wird, die Planungs-
korrekturen im Juli 2012 seien unter der Herrschaft des Konzernherrn entstanden und da-
her unbeachtlich, ist nicht nachvollziehbar, welche Planannahme falsch sein soll. Der Umstand,
dass die Gesellschaft dem -Konzern angehdrt und eine entsprechende Bilanzierung er-
folgt, hat fiir dle Unternehmeansbewertung nicht zur Konsequenz, dass die Zahlen unbrauchbar
waren. Insbesondsre bestehen kelne Anhallspurikte dafiir, dass die Abhangigkeitsberichte, die
von den Abfindungspriifern zugrunde gelegt wurden, unzutreffend gewesen sein kénnten. Fiir die
Bewertung unbeachtliche Sondereffekte wurden von den Bewertern bereinigt. Dass dariiber hin-
aus weitere Berelnigungen oder Anpassungen wegen der Konzernzugehdrigkeit oder Abhéngig-
kelt erforderlich seien, ist weder ersichtiich noch durch die Beschwerdefiihrer konkret aufgezelgl.
Im Ubrigen wird auf die zutreffenden Ausfiihrungen des Landgerichts (Selten 32 und 33) Bezug

genomman,

ee) Eine Korrekiur der Minderheitenanteile am Jahresergebnis war - Ober die erfolgte Korrektur
bei der Betelligung am Windpark FW Kamionka Sp, Z.0.0.(im Folgenden: Kamionka) hinaus -
nicht veranlasst, Die korrigierte Abbildung und Bewertung der Anteile an Kamlonka Ist hicht zu be-
anstanden. Sie entspricht der realen Beteiligung, weil im Jahr 2011 die verherige Minderhaitenbe-
telligung von 44 % auf 100% aufgestockt wurds: Einen Fehler bei der revidierten Erfassung dieser
100%-Betelligung zeigen auch die Beschwerdefiihrer nicht auf,

ff) Der Umstand, dass diese Korrektur der Unternehmensbewertung und des Gutachtens der
Prifer veranlasst war, filhrt - enigegen der Auffassung mancher Beschwerdefilhrer - night dazu,
dass die Objektivitdl und Glaubwiirdigkeit der Bewerter und Priifer und dle Aussagekrafl lhrer
Gutachten insgesamt in Zweifel zu ziehen wiren. Der Fehler Ist, soweit ersichtlich, auf Selten der
Gesellsehaft untertaufen, Die Gutachter und Bewerter konnten nur mit den hnen Uberlassenen |n-
formationen arbelten. Es erfolgten noch vor der Beschlussfassung dle entsprechenden Korrektu-
ren.

gg) Nicht zu beanstanden Ist auch, dass das Landgericht keine wellere Planungskorrekiur jm Hin-
blick auf den Windpark ,La Muela’ vorgenommen hat, Nachdem Im Jahr 2011 die Antelle an den
sL8 Muela" - Gesellschaften aufgestackt worden waren, erhéhlen sich wegen der Erstkonsolldie-

rung im Rahmen der Kaufprelsallokation dle Buchwerte des Sachanlagevermbgens, well hier-




31 Wx 202/15 - Seite 16 -

durch stille Reserven aufgedeckt wurden. Splegelbildiich arhdhten sich die Abschrelbungswerte
in den Folgejahren. Hierbel handelt es sich um Sondeireffekte, dle fiir die Bewertung 2u bereinigen
waren. Wie sich aus den Ausfilhrungen . 18 f und 8. 23 - 26 des Bewenungsgutachtens sowle
3, 19 des Prifgutachtens ergibt, wurden diese Sondereffekie des Zukaufs von Anteilen an ,La
Muela® fir die Plariung sowachi auf Ertrags- als auch auf Abschreibungsseite als auferordent!i-
cher bzw. perlodenfremder Sondereffekt im Ergebnis bereinigt, Das ist night zu beanstanden. Fur
die’ Unternehmensbewertung ist allein die Ertragskraft dieses Windparks relevan! (vgl. hlerzu
auch die Ausfithrungen des Priifers in der mundlichen Verhandlung vomi 16.1.2014). Es ist
nicht ersichtiich, dass hier eine Bereinigung faischlich mehrfach erfoigt sei.

hh) Der Ergebnisplanung kann nicht vorgeworfen werden, dass keine weltere Aufschlisselung
des Ergebnis- und Kostenbeitrags der einzelnen Geschéftshereiche enthalten sei, Das hat seine
Ursache darin, dass in der Geselischaft kelne durchgéingigen segmentbezogenen Berichterstat-
tungen und Planzahlen vorliegen, sondern die Planung im Wesentiichen segmentiibergreifend
geschrisben wurde {vgl, hierzu Protokoll der mindiichen Verhandiung vom 16.1.2014 8. 16
£.). Nur fiir das Solargeschéft verhalt es sich anders, well es in eine slgene Geselischaft ausge-
gliedert wurde. Dle Priifer kdnnen nur den in der Unternehmensplanung vorhandenen Grad der

Detaillierung Gbernehmen.
Jj) Auch fiir die Phase der Ewigen Rente sind die Annahmen nicht zu korrigieren.

(1) Die in der Phase der Ewigen Rente angesetzte Thesaurierungs- und Ausschittungsquote von
Je 50% liegt jewells im mittleren Bereich der regelmépig anzunehmenden Thesaurierungs- bzw.
Ausschiittungsquoten ven 40 - 80 % bzw. von ca, 50 % {vgl. OLG Frankfurt, Beschiuss vom 26.
Januar 2017 - 21 W 75/15 Rn. 63 juris; OLG Frankfurt, AG 2015, 504 Rn, 37; OLG Stutigart, Be-
schluss vom 15.10.2013 - 20 W 3/13, BeckRS 2013, 13382), Es entspricht den Empfehlungen
des |DW und damit einer allgemeln anerkannten und gebrauchlichen Methods, In der Phase der
ewigen Rente das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens &quivalent zu
dem Ausschiittungsverhalten der Allernativanlage zu planen (IDW S 1 2008, Rn. 37), Nachdem
am Kapltalmarkt Ausschiitiungsquoten In dieser Hohe beobachtet werden, ist es vertretbar, diese
Mittelwerte im Terminal Value heranzuzlehen, well damit nach dem Aquivalenzprinzip der Durch-
schnitt verglelchbar‘ér Unternehmen abgebildel wird und eine sigene unternehmerische Planan-
nahme Im Terminal Value gerade nicht vorhanden ist.

(2) Dieser Ansatz stahi auch nicht im Widerspruch zur Annahme sines Wachstumsabschlags

von 1 %. Insbesondere ist damit keine Doppelberiicksichtigung thesaurierungsbedingten Wachs-
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tums erfolgt, Vieimehr zelgen die Ausflihrungen der Gutachten, dass der Wachstumsabschlag
hler das preisbedingte Wachstum abbildet, d.h. in welehem Umfang inflationsbedingte Praisstel-
gerungen libergewslzt werden kdnnen, wihrend das thesaurierungshedingte Wachstum - wie
nicht undblich in der Bewertungspraxis (vgl. Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszins-
satz In der Unternehmensbewertung, 2. Aufl, <2012>, S, 329) - nicht vom Wachstumsabschlag
erfasst wird. Wie das Landgericht zutreffend festgestelit hat, wird mit dem Ansatz einer Thesau-
fierungsquote von 50 % (anstatt von 60 %, wie antragstellerseits gefordert) nicht der Effekt des
Wachstumsabschlags von 1 % stornlerl.

(3) Ohne Erfolg riigen die Beschwerdefiihrer, es sei nicht plausibel, dass die Gesamtleistung Re-
nerca in der Detaliplanungsphase abflache und auf niedrigem Niveau in dle ewige Rente aingehe
trotz der Neumandate Im Servicebereich, Ebensowanig libérzeugt der Einwand, Personal-, Mate-
rial- und sonstiger betrieblicher Aufwand aus der Planphase bei erheblicher Leistungssteigerung
kénne nicht in dhnlicher GréRenordnung in die ewige Rente forigeschrieben werden und zugleich

nur ein Wachstumsabschlag von 1 % genommen werden.

Denn dle Gesamtlelstung nimmt auch bis zur Ewigen Rente zu, wenn auch nicht Im glelchen Um-
fang wie im Zeitraurn 2012 bis 2014. Aufgrund der langen Zyklen war der Detailplanungszaitraum
aber allein gerade nicht hinreichend aussagekraftig, um in die Ewige Rente lberzugehen. Der
Ubergang von der Detailplanungsphase wurde, wie oben ausgsfihrt, deshalb sachgerecht durch
eine Erweiterung bis zum eingeschwungenen Zustand der Ewlgen Rente modelilert. Weshalb im
Terminal Value der durchschnittliche Aufwand bel gestiegenem Gesamtumsatz geringer ausfal-
len soli, ist nicht ersichtlich. Auch das Argument, der Materialaufwand im Terminal Vajue hatte ge-
ringer ausfallen miissen, weil der Zeltpunkt der Verursachung und nicht des Verkaufs der Windra-
der entscheidend sei, ist nicht nachvoliziehbar. SchlieRlich ist @s auch nicht unplausibel, bel stei-
gender Projektzahl - trotz etwaiger Synergieeffekte - auch einen héheren Personalaufwand Im
Terminal Value anzunshmen. Wie bereits ausgefiinrt und von den Bewertern und Priifern aus-
fihrlich dargelegt, besitzt die Detailplanungsphase wegen der spezifischen Zyklizitdl des Ga-
schifts hier gerade nichl die Aussagekraft fir den Terminal Value, die ihr die Antragsteller mit ih-
rer Argumentation bisigeben. Deshalb war die Erwelterung der Planungsphase erforderlich.

Dle erwéhnten Neumandate im Servicebersich fiihrten zu sinet Erhéhung der Zahlen in der Ewi-
gen Rente (vgl. 8. 54 des BewertungsgutaohtenS). Glelchwohl kannten sich hleraus insgesamt
keine besonderen Zuwéchse ergeben, well der Servicebereich auch in der Vergangenhsit nur
einen geringen Antell am Gesamtgeschift ausmachts (vgl. 8, 22 oben des Priifergulachens).
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Es trifft auch nicht zu, dass die Chancen aus Forschung und Entwicklung und der staatlichen
Férderungen der ernsuerbaren Energlen sinschlieldlich der Geothermie als Alleinstellungsmerk-
mal des Unternehmens In der Planung nicht hinreichend berlicksichtigt worden seien. Die Bewet-
ter und Prilfer haben sich ausflhrlich mit diesem besonderen Markt Lnd seinen Spezifika, seinen
Chancen, aber auch Rislken auseinander gesetzt. thre Einschétzungen sind plausibel begrlindet,
verstindlich und nachvollizishbar, Im Ubrigen wird hlerzu auf die zutreffenden Ausfilhrungen des

L.andgerichts Bezug genommen (S, 37/38).

) Auch bel der Diskontierung greifen die Rigen der Beschwerdeflihrer nichi durch, Der vom
Landgericht herangezogene Kapitalisierungszinssatz ist zur Schatzung des Unternehmenswerts

gesignet.

aa) Der angenommene Basiszinssaiz von 2,256 % vor Steuern bzw. 1,66 % nach Steuern ist
nicht zu beanstanden. Als Basiszinssatz ist der aus der Sicht des Stichtags auf Dauer zu erzie-
lende, von Kurzfristigen Einfilissen bereinigte Nominalzinssatz fiir (quasi-)ristkofreie Anlagen her-
anzuziehen. Die Herleitung aus Zinsstrukturdaten st eine anerkannte und auch vom Senat fur ge-
aignet erachtete Methode zu Ermittlung des Basiszinssatzes (vgl. Senat, Beschluss vom
18.2.2014, AG 2014, 453 Rin. 19). Auch die Rundung auf 1/4-Prozentpunkte ist {tlich und zulés-
sig (vgl. OLG Karlsruhe, AG 2015, 548 Rn. 77),

bb) Die vom Landgericht angenommene Marktrisikapramie von mindestens 5,0 % (nach Steuern)
fir den Stichtag 26.10.2012 lisgt in der Bandbreite der Werte, die in der Rechtsprechung des Se-
nats und anderer Obergerichte fir Stichtage im Jahr 2012 als angemessen angesshen worden
sind.

Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat in
der Vergangenheit Marktrislkopramlen zwischen 4 % und & % (nach Steuern) beflirwortet und mit
Stellungnahme vom 12.09.2012 elne héhere Markirisikopramie In der Bandbereite von 5 % und 6
% (nach Steusrn) empfohlen.

Der Senat hat In anderen Verfahren flr den Stichtag 13.8.2012 elne Markirisikopramie von 4,5 -
4,75 % (Beschluss vom 22.4.2015, 31 Wx 294/14) und fiir den Stichtag 27.8.2012 eine solche
von 4,0% - 5,0% angenommen (Beschiuss vom 23.4.2016, 31 Wx 413/14); Das Landgericht
Hamburg hat eine Markirislkoprdmie von 55 % nach Steusern fr den Slichlag 28.12.2012 (LG
Hamburg, Beschluss vom 26. September 2014 — 403 HKO 19/13 Rn. 36, juris), das OLG Frank-
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furt fUr einen Stichtag im Dezember 2012 eine Marktrisikopramie von 5,0% (OLG Frankfurt, Be-
schiuss vom 08. September 2016 ~ 21 W 36/15 Rn. 60, juris), das LG Kiel flr den Stichtag
23.8.2012 eine solcha von 8 % fiir vartretbar gehalten (LG Kiel, Beschluss vom 21, April 2015 -
16 O 75/12 Rn. 394, Juris).

Es ist daher nicht ersichtlich, weshalb eine Marktrisikopramie von unter 5 %, wie von den Be-
schwerdefiihrern gefordert, das Markirisiko fiir den Stichtag besser abbiiden sollte als eine solche
von 6 %.

Das mehrfach zitierte Gutachten Grolifeld Ist fiir das vorilegende Verfahren schan deshalb ohne
Aussagekraft, weil es einen Stichtag aus dem Jahr 2009 betrifft.

cc) Die angenommenen Betafaktaren von 1,2, 1,22, 1,15 int der Detaliplanungsphase sowie 1,11

in der Phase der ewigen Renten bediirfen keiner Korrektur,

Die Bewerter und Priifer haben ausfiihrlich, nachvallzieRbar und Ubsrzeugend dargelegt und be-
grindet, weshaib ein unternehmensaigener Beta-Faktor der Gesellschaft nicht angesetzt werden
konnte, auch wenn ihre Aktien selt dem 26.2.2010 im Freiverkehr der Bérse Hamburg-Hannover
notiert waren, Es fehlte an der erforderlichen Signifikanz der Aktienrendite im Verglaich zur Mark-
trendite, einem ausreichenden BestimmtheltsmalR als Korrelationskoeffizient zwischen der Aktie
und dem Referenzindex CDAX sowie an hinreichender Liquidita!, wall die Aktie kaum gehandsait
wurds. Es wird hierzu auf S. 80/81 des Bewertungsgulachtens und auf . 42-47 des Prifgutach-

tens Bezug genommen.

Es musste deshalb auf sine Peer-Group zurlickgegriffen werden, um einen angemessenen Be-
la-Faktor zu ermitteln. Die Zusammensetzung der von den Bewertern bzw Priifern gewahlten
Peer Groups ist nicht zu beanstanden. Die Beriicksichtigung ausléndischer Unternehmen war zu-
[@ssig, well diese nahezu durchweg in Landern anséssig sind, die einen vergleichbar reifen Kapi-
talmarkl aufweisen und eng mit der deutschen Wirtschafl verbunden sind. Auch das Relevern
des Beta-Faktors durch Beriicksichligung des Verschuldungsgrades des zu bewertenden Unter-
nehmens ist als erforderliches Korrektly zur Abbildung des individuelien Risikos der Gesellschaft
nicht zu beanstanden.

Der Einwand der Baschwerdefiihrer, wegen der mehrheitlichan Beherrschung sei ain wesentlich
niedrigerer Beta-Faktor anzusetzen, {berzeugt nicht. Es bestehen keine Anhaltspunkte dafir,
dass die Einbindung in den Konzern das unternehmensspezifische Rislko fiir den Kapltalmarkt
signifikant ddmpfen wiirde oder gar wagen besonderer Umsténde nur auf das Risiko des herr-




31 Wx 202115 - Seite 20 -

schenden Unternehmens abzustellen wére.

dd) Auch das Argument, das Geschéftsrisiko sel bereits in der Abflachung des Umsatz- und Er-
tragsniveaus in der Planphase realisiert und dirfe kein weiteres Mal beim Risikozuschlag beriick-
sichtigt werden, iiberzeugt nicht. Die fiir die Unternehmensbewertung nach der Ertragswertme-
thode zu prognestizierenden kiinfigen Ertrége und die fiir den angemessenen Diskontierungs-
satz kapitalmarktbezogen zu berlicksichtigenden Faktoren sind grundsétzlich unabhéngig vonein-
ander. Zudem ist erneut darauf hinzuweisen, dass die Detailplanungsphase wegen der spezifi-
schen Zyklizitat des Geschafts hier gerade diese Aussagekraft, die |hr die Antragstelier mit dieser
Argumentalion beigeben wollen, nicht hat.

ee) Das Landgericht konnte einen Wachstumsabschlag im Terminal Value von 1,0 % als geeig-
net erachten. Mit dem Wachstumsabschiag soll das nachhaltige Wachstum in der Phase der
ewigen Rente berlicksichtigt werden, das - anders als in der Detaliplanungsphase - nicht bereits
bei der Prognose der finanziellen Uberschisse erfasst st (vgl. Ddrschell/Franken/Schulte, Der
Kapltalisierungszins In der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012, S. 313 ff.). Zu berticksichtigen
ist, dass eine Geldsntwertung bsi der Anlage in einem Unternehmen nicht in gleichem Umfang
aintritt wie bel Kapitalanlagen in festverzinslichen Wertpapleren, well Unternehmen die laufends
Geldentwertung auffangen und ggf. an Kunden weitergeben kénnen. Dabel kann jedoch nicht un-
terstellt werden, dass die mit der Geldentwertung einhergehenden Preissteigerungen in vollem
Umfang auf die Kunden (bergewslzt werden kénnen. Hier sind die Bewerter und Pridfer von ei-
nem nachhaltigen Wachstum von 1 % ausgegangen. Dies bewegt sich innerhalb der Ublichen
Bandbrelte. Wie bereits das Landgericht zutreffend dargelegt hat, kann dieser sachverstindigen
Einschatzung nicht die Oberlegung entgegengehalten werden, dass das Wachstum jedentalls
tiber der Infiationsrate liagen milsse. Ein derartiger Erfahrungssatz 1asst sich nicht aufstellen. Da-
bel sind auch die Besonderheiten der Branche zutreffend beriicksichtigt worden. Auf. 8, 75 f, des
Landgerichtsurtelis wird Bezug genommen.

d) Das Landgericht hat den Amtsermittiungsgrundsatz nicht dadurch verletzi, dass es keine voli-
sténdige neue Bewerlung vorgencmmen und auch keinen neuen Sachverstandigen mit der Be-
wertung oder einzelnen Bewertungsfragen betraut hat. Denn nach dem gesetzlichen Konzept
des Spruchverfahrens ist das Gericht nicht verpflichtet, eine vollsténdig neue Bewerung vorzu-
nehmen, sondern darf sich jedenfalls zunéichst darauf beschrénken, den Einwendungen der An-
tragsteller gegen dle Unternehmensbewertung nachzugehen (vgl, BGHZ 207, 114 Rn. 37). Die
Bestellung eines gerichtlichen Sachverstandigen zur Ermittlung des Unternehmenswerts ist nichl

stets erforderlich, Erfolgt die Ermitilung des Anteilsweries anhand einer Unternehmenshewer-
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ting, ist zum Zwecke der Schatzung in der Regel auf die im Bewarttingsgutachten erlauterten
und von dem gachverstandigen Prlifer analyslerien Methoden, Parameter und Planzahlen zuriick-
zugreifen, sofern diese sich Im Rahmen der gerichtlichen Priifung als vertretbar und plausibel er-
weisen sowie eine wertende Gesartntsicht des dergestalt ermittelten Unternehmenswertes keine
andere Betrachtungsweise nahelegt (OLG Frankfurt, Beschluss vom 28. Januar 2017 - 21 W
75/16 — Rn. 40, Juris), Nach der gesetzlichen Konzeption des Spruchverfahrens jst vorranglg auf
eine ergénzende Stellungnahme des Priifers nach § 7 Abs. 6 SpruchG und auf dessen etwaige
mindliche Anhérung zurlickzugreifen; ein gerichiiches Sachverstindigengutachten Ist nur dann
einzuholen, wenn gleichwohl weiterer Aufklarungsbedarf besteht (vgl. OLG Mtinchen, AG 2014,
453, 454, OLG Frankfurt v. 30.8.2012 — 21 W 14/11 Rn. 37, juris m.w.N.,). Selbsl wenn man eine
solche Vorrangigkelt dem gesetzlichen Konzepl nicht entnehmen wallte (3o OLG Diisseldorf, Be-
schluss vam 12.12.2012 - 1-26 W 19/12 Rn. 44, juris), wére an solches Vorgehen des Gerichts
nicht zu beanstanden, falls kein welterer Aufklérungsbadarf besteht.

Letzteres ist hier nicht der Fall. Der ausfiihrliche Bericht der Priifer, ihre umfangreiche Ausflihrun-
gen zu den Fragen des Landgerichts, die Erléuterungen im Anhérungstermin und die ergénzende
schriftfiche Stellungnahme auf mehrere Enzelfragen des Gerichts samt Alternativberechnungen
bieten eine ausreichende Grundlage fUr die gerichtliche Schitzung des Unternehmenswerts gem.
§ 287 Abs. 2 ZPO,

Wie das Landgericht zutreffend ausfiihn, ergibt sich auch nichts anderes aus dem Umstand,
dass im Zuge der Bewertung Korrekturen veranlasst waren. Das Landgericht hat ausfGhrlich und
substantiiert begriindet, dass es an der Richtigkeit der Ausflihrungen der gerichtlich bestellten Ab-
findungspriifer keine Zwelfel habe und auch keine Anhaltspunkte dafilr bestiinden, dass dar Prii-
fungsbericht nicht den gesetzlichen Anforderungen entspreche. Es sind auch Im (brigen keine
Umsténde ersichtlich oder von den Beschwerdefiihrern aufgezeigt, die geeignel sind, diese Ein-
schatzung des Landgerichts In Frage zu stellen.

) Zu Recht hal das Landgericht auch die Vioraussetzungen fur die Anordnung der Vorlage von
Unterlagen nach § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG mit ausfiihrlicher Begriindung abgelehnt, Hierauf
kann Bezug genommen werden. Der Senat leiit diese Auffassung.

1. Die Kostenentscheidung richtet sich nach § 15 SpruchG In der selt 1.8.2013 geltenden Fas-
sung. Diese Vorschrift ist gem&n der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs. 1 Nr. 2.V.m, Abs. 5 Nr.
2 GNotKG in gerichtlichen Verfahren {iber Rechtsmittel anzuwenden, die - wie die vorlieganden
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Besohwerden - nach dem 31.7.2013 eingelegt wurden.

Die Gerichtskosten des Beschwerdeverfahrens tragt die Antragsgegnerin; es besteht kein An-
lass, diese ausnahmsweise ganz oder teilwelse den Antragstellern aufzuerlegen (§ 15 Abs, 1
SpruchG). Eine Erstattung der aufergerichtiichen Kosten der Antragsteller durch die Anlragsgeg-
nerin wird nicht angeordnet. Die Beschwerden der Antragsteller sind erfolglos geblieben. Es er-
schelint deshalb angemessen, dass die Beteiligten ihre aufergerichtlichen Kosten im Beschwer-
deverfahren jewells selbst tragen (§ 15 Abs. 2 SpruchG).

2. Dle Festsetzung des Geschaftswerts fiir die Gerichtsgebiihren beruht auf § 74 5. 1 GNotKG.
Diese Vorschrift ist gemaR der Ubergangsvorschrift des § 136 Abs, 1 Nr. 2.i.V.m, Abs. 5 Nr, 2
GNotKG In gerichtiichen Verfahren iber Rechtsmitlel anzuwenden, die nach dem 31.7.2013 ein-
gelegt wurden, Sie entsprichl aber der vorhergehenden Geschéftswertvorschrift in § 15 Abs. 1
Satz 2 SpruchG in der bis 31,7.2013 geltenden Fassung. Da die Beschwerden wie die Antrage
keinen Erfolg hatten, Ist auch fiir das Beschwerdeverfahren der Mindestgeschéftswert von €
200,000 festzusetzen.

3. Der Gegenstandswert der Verglitung des gemeinsamen Vertreters fur das Beschwerdeverfah-
ren folgt gem. § 6 Abs, 2 S. 3 SpruchG dem Gegenstandswert fiir die Gerichtsgebihren.

4, Die Festsetzung der Verglitung des gemeinsamen Vertreters der auflenstehenden Aktlonére
ergibt sich aus § 6 Abs. 2 8. 1, 2 SpruchG .V.m. RVG Ziffer 3200, 7002, 7008,




