91 0 64/12

Landgericht Kéin
Beschluss

In dem aktienrechtlichen Spruchverfahren
zur Bestimmung einer angemessenen Barabfindung betreffend
' das Squeeze out der Solarparc AG '



hat die 11. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Kdln
nach der mindlichen Verhandlung vom 13.03.2014 am 14.01.2016
durch ihre Mitglieder und

beschlossen:

|. Die Antrage auf Festsefzung einer hoheren Barabfindung als € 8,59 je -

Inhaberstlickaktie werden zuriickgewiesen.

1. Die Antragsgégnerin trégt die Gerichtskosten einschlieBlich der Kosten der
Anhorung der Abfindungspritfer sowie die Kosten des gemeinsamen

Vertreters.
Die Antragsteller und die Antragsgegnerin tragen ihre aulergerichtlichen

Kosten jeweils selbst. -

lll. Der Geschaftswert sowie der Wert fur die vom Antragsgegner zu
tragende Vergutung des gemeinsamen Vertreters der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionére werden auf €

200.000,-- festgesetzt.



Grinde:

A.

1.

a)

Die Antragsgegnerin war mit 95,00002 % des Grundkapitals, namlich 5.700.001 von
6.000.000 auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien Hauptaktionérin der
Solarparc AG, Bonn (im Folgenden: Gesellschaft). Die Antrag_steller waren

Minderheitsaktionare.

Die Gesellschaft ist ein b(‘jrsennbtiertes' Unternehmen der regenerativen
Energiebranche. Sie ist Muttergeselischaft zahlreicher Projektgesellschaften und als
solche verantwortlich  far das strategische und operative Geschaft der
Stromerzeugung und des GroBanlagengeschifts. Dementéprechend gliedert sich der
Konzern der Gesellscﬁaft in zwei Geschéftsbereiche, ndmlich zum einen -die
regenerative Stromerzeugung sowie das GroBanlagengeschift. Letzteres
‘umfasst die Konzeption, Projektierung und Vermarktung von regenerativen
Kraftwerken und wird im Ubertragungsbericht als zentraler Pfeiler des Geschifts
bezeichnet. Der Geschéftsbereich regenerative Stromerzeugung unterteilt sich in die
Segmente ,reine regenerative Stromerzeugung“ (eigene Windkraft- und
Fotovoltaikanlagen sowie Stromerzeﬁgung -mit Bio-Diesel) u.nd .Betriebsfiihrung*

(fremde Anlagen).

Bei Umsatzerlésen von 17.744 T€ wurden im Geéchéftsjahr 2011 durchschnittlich 31
Mitarbeiter sowie zwei Vorstandsmitglieder beschaftigt. Der Jahresiiberschuss der
Gesellschaft 2011 betrug 7005 T€. Die Vorstandsmitglieder

sind

zugleich Vorstand der Antragsgegnerin.

b)

Mit Schreiben vom 8. Februar 2012 richtete die Antragsgegnerin das férmliche

Verlangen an den Vorstand der So|arpar¢ AG, die Hauptversammiung gemal § 327

a Abs. 1 S. 1 AKG die Ubertragung der Aktien der ibrigen Aktiondre auf die
gegen Gewabhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen

zu lassen. Die Solarparc AG hat den Erhalt dieses Schreibens mit ad hoc Mitteilung

vom selben Tag bekannt gemacht.
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In der ordentlichen Hauptversammiung der Solarparc AG vom 23. Mai 2012 wurde
der Beschluss gefasst, die auf den Inhaber lautenden Aktien | der
Minderheitsaktiondre auf die “Antragsgegnerin gemaR dem Verfa_hren zum
Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327 a ff. AKIG zu Uibertragen. Als
Abfindung wurde ein Betrag von 8,59 EUR je auf den Inhaber Iautende Aktien
bestimmt. Die Héhe der Barabfindung war zuvor von der Antragsgegnerin in ihrem
Ubertragungsbericht vom 30:3.2012 auf Grundlage einer von der
ersteliten gutachtlichen Stellungnahme

vom 29.03.2012 festgelegt worden. Der der vbn der Kammer mit Beschluss vom
2.3.2012 gerichtlich bestimmte sachverstandige Priifer

| hat in seinem Prifbericht vom 2.4.2012 die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung bestatigt. |

Die Eintragung des HauptversarﬁmlungsbeschIussesfin_ das Handelsregister erfolgte -
am 5.7.2012, die Bekanntmachung im gemeinsamen Registerportal der Linder

am 9.7.2012 (AH 120) und die Verﬁffe’ntlichuhg im elektronischen Bundesanzeiger

am 12.7.2012  (AH 121). |

| ‘

n dem Ubertragungsbericht vom 30.3.2012 wird ein objektivierter Unternehmenswert
der Solarp_é\rc AG unter Einbeziehung von Sonderwerten in Héhe von 37,0 Millionen

EUR ermittelt, was bei der zu Grunde gelegten Anzahl von 6 Millionen Aktien einen

rechnerischen Wert von 6,16 EUR pro Aktie entspricht. Der durchschnittliche

gewmhtete Borsenkurs fur einen vor Verdffentlichung der Ankundlgung der

gesellschaftsrechtlichen Strukturmaf&nahme durch ad hoc Mitteilung vom 8.2.2012 an

eben'diesem Tage endenden Dreimonatszeitraum {(also vom 8.11.2011 bis 7.2.2012)

wurde unter Bezugnahme auf die Angaben von Bloomberg mit 8,59 EUR |
angegeben Da dieser Wert (iber dem zuvor ermittelten Unternehmenswert pro Aktie
liegt, wurde er fur die Abfindung zu Grunde gelegt.

c)
Die von der

erstelite gutachtliche Stellungnahme vom 29.03.2012 orientiert sich an den
Grundsatzen IDW S 1 und erfolgte auf den Tag der Hauptversammlung als Stlchtag
Bei Zugrundelegung des Ertragswertverfahrens kommt 2u emer‘n objekﬁwerten
Unternehmenswert der Gesellschaft zum Stichtag von rund 37,0 Mio. EUR,
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Der Ermittiung dieses Wertes liegen eigens zum Zweck der Unternehmensbewertung

im Rahmen des squeeze-out ersteilte Planungsrechnungen des Vorstands fiir die
Jahre 2012 - 2030 (Planungsphase {) zu Grunde, die am 26.3.2012 vom Vorstand

der Gesellschaft verabschiedet wurde.

Fur den Geschéftsbereich GroBanlagengeschéft wird fiir die Jahre 2012-2016 (funf
Jahre) im Detail geplant. AnschlieBend wird die Situation des Jahres 2016 fur diesen
Geschéftsbereich unter Zugrundelegung von Trendentwicklungen mit einem Prozent

pro Jahr bis zum Jahr 2030 fortgeschrieben.

Fiar die Planung des Geschaftssegments Stromerzeugung aus Eigenbestand wird die
Planung ,anlagenscharf® bis zum Ende der Laufzeit der jeweiligen Anlage
fortgeschrieben und der Planungshorizont insgesamt bis zum Jahr 2030 erweitert.
Hintergrund hierfir ist " nach Darstellung von dass Windkraft-und
| Photovdltaikan[agen jeweils eine Laufzeit von 20 Jahren hitten, die sich an der
technischen und wirtschaftlichen Nutzungsdauer und a'n der Fdrderung nach .dem
EEG orientiere. Nach Ablauf dieser Laufzeit géhe die Gesellschaft entsprechend
ihrer derzeitigen'Bi|anzierung von einem Riickbau der Anlagen aus. Ein Neubau von
selbst betriebenen  Windkraftanlagen sei aufgrund der. gednderten
Rahmenbedingungen und des erforderlichen. Kapitaleinsatzes fur Neuinvestitionen in
der Zukunft nicht absehbar und finde deshalb in der Planung keine BeriJcksibhtigung.

Dem Geschéftssegment  Betriebsfiihrung liegt bei einem  unterstellten

Mengenwachstum ein Planungszeitraum bis zum Jahr 2030 zu Grunde..

Fir die Gesellsc;haft' ist die Ausrichtung als Projektierer und Betriebsfiihrer fir
Photovoltaikanlagen mit dem letzten Planjahr 2030 abgeschlossen. Die mit den
kdnzerneigenen Windkraft- und Photovoltaikanlagen verbundenen Ertrdge und
Aufwendungen finden deshalb in der Gewinn- und Verlustrechnung fur die Jahre ab
2031 keinen weiteren Niederschlag (vgl. die Ubersicht auf Seite 35 des Gutachtens

). Fur die Folgejahre ist auf der Grundlage der Planzahlen fir das Jahr 2030 ein
néchhaltiges Ergebniswachstum von 1,0 % pro Jahr zugrundegelegt. Fir die
Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ab 2031 geht davon aus, dass die
Halfte der ausschittungsfahigen Betrage thesauriert wird. Fir die Jahre 2012-2030

wird hingegen von einer Vollausschiittung ausgegangen.
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Bei der auf dieser‘Planung basierenden Ermittlung des Ertragswertes wurde ein
| Basiszinssatz von 2,50 % (vor Abzug der persénlichen Einkommensteuern) bzw.
nach Abzug der pauschalen Abgéltungssteuer einschliefllich Solidaritdtszuschlag
von 26 38 % ein solcher von 1,84 % zugrundegelegt. Die Marktrisikoprémie wird
nach dem (Tax-) CAPM mit 5,0 % (nach personllcher Elnkommensteuer) das
unternehmensspemﬂsche Risiko mit einem unternehmenseigenen Betafaktor von:
0,68 (unverschuldet) in Ansatz gebracht.

| Zur Plausibilisierung dieses Wertes hat eine Peér—Group gebildet'und kommt zu
dem Ergebnis, dass der unternéhmenseigene Betafaktor von 0,68 unter dem der
Vergleichsi.mternehmen liege. Daraus ergeben sich fir die Jahre 2012-2030
Kapitalisierungszinssétze zwischen 5,24 % und 6,64 %. Fir die ewige Rente
(Planungsphase Il ab 2031) ist ein Wachstumsabschlag von 1,0 % angesetzt. Fir
die Kewige Rente ergibt sich sodann néchhaltig ein Kapitalisierungszinssatz von 4,24
% (siehe die Ubersicht in Appendix A des Gutachtens).

Unter'ZugrundeIegung der vorbeschriebenen Parameter gelangt Zu einem
Ertragswert per 23.5.2012 von rund 32,5 Mio. EUR. Hinzugerechnet wird das nicht

betriebsnotwendige Vermdgén, welches frei verauRert werden kann, ohne dass

davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird (Sonderwerte). Als solche -

. sefzt ein Verwertungsrecht von drei Solarparks in Extremadura/Spanien im
| Wert von 1.619 T€ sowie den VerduRerungswert einer Beteiligung von ﬁ,? % an der
Solarparc Deutschland | GmbH & Co KG (SPD I) in Hohe von 2.871 T€, insgesamt
also 4,49 Mio € an. Daraus ergibt sich der Unternehmenswert von gerundet 37,0
Million EUR, was unter Zugrundelegung von 6 Mllllonen Stiick Aktien einen Wert je
Aktie von 6,16 EUR ergibt.

Fir die Bestimmung der Abfindung bildet der Bérsenkurs nach der Rechtsprechung
| des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94) die
Untergrenze. Bei der Ermittlung des Borsenkurses ist ein Referenzkurs zu Grunde zu
legen, der sich aus dem umsatzgewichteten Durchschnittskurs tiber einen Zeitraum
von drei Monaten ergibt, wobei der zugrundezulégende: dFeiﬁonatig'e
Referenzzeitraum am Tag vor der Bekanntmachung “der beabsichtigten
StrukturmaBBnahme endet (BGH, Beschluss vom 19.7.2010, ZIP 2010, 1‘693 ff. —
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Stoliwerck). MaRgeblich ist im vorliegenden Fall mithin der Zeitraum von drei
Monaten vor dem 8.2.2011 (ad hoc-Mitteilung). Auf Basis der von Bloomberg
mitgeteilten Volumina und Umsétze ergibt sich ein Durchschniitskurs von 8,59 EUR.
Da dieser Betrag Uber dem im Rahmen der UnternehménsbeWertung ermittelten

Betrag liegt, ist er als angemessene Abfindung zu Grunde gelegt worden.

Wegen der weiteren Einzelheiten der Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin
wird auf das von der Antragsgegnerin Ubermittelte -Bewertungsgutachten von

Bezug genommen. -

d)

Der sachverstandige Pr_Ufe'r gelangt unter
Auseinandersetzung mit den Einzelheiten der Bewertungsparameter zu dem
'Ergebnis, dass die von der Antragsgegnerin festgelegte Barabfindung von 8,58 EUR
je Aktie angemessen ist. Wegen der Einzelheiten wird auf den Bericht des

Sachverstandigenprifers vom 2. April 2012 verwiesen.

2. Zur BegrUndung ihrer spétestens am 9.10.2012 eingegangenen Anfrage machen
- die Antragsteller geltend, die festgesetzte Barabfindung von 8,59 € je Stiickaktie sei

zu niedrig und daher unangemessen.

a) (Bewertungsmethode) ,

Einige Antragsteller sind der Auffassung, bereits die gewahlte Bewertungsmethode
sei unzutreffend (z.B. Bl 218 ff). Die Gesellschaft sei die 100%ige
Muttergesellschaft zahlreicher Konzemunternehmen. Die Tochtergesellschaften
machten den Wert der Gesellschaft aus, weshalb es zur Wertermittlung erforderlich
sei, die Verkehrswerte samtlicher im Eigentum oder Teileigentur_n der Gesellschaft
stehender Tochter zu ermittein. Beziiglich jeder Projektgesellschaft, deren Wert aus
der jeweils betriebenen Anlage resultiere, haite der Verkehrswert ermittelt und
geprift werden mijssén, ob die Verduflerung nicht giinstiger gewesen waére. Die
fiktiven Veréuf&erungserlﬁse hatten sodann bei dem Verkehrswert der Gesellschaft

berlicksichtigt werden miissen.

b) (Planung)
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1) Detailplanungsphase

(a) Die Antragsteller sind ferner der Aufféssung, die von den Gutachtern und von
‘dem sachverstandigen Prufer fur die Unternehmensbewertung gebilligten und zu
Grunde gelegten Planannahmen seien viel zu pessimistisch und deshalb nicht

plausibel.

Hierzu falle zunichst der extrem kurze Zeitraum auf,. in dem die
Unternehmensplanung erstellt worden sei. So sei die Unternehmensplanung erst am
26.3.2012 von dem Vorstand verabschiedet, dass Bewertungsgutachten von

bereits am 29. Marz und die sachverstandige Prifung am 2. April 2012 erstellt:
worden. Zu bedenken sei ferner, dass die Planung nicht etwa aus bereits
-vorhandenen Planungsrechnungen abgeleitet, sondern gerade zum Zwecke der
Unternehmens'bewertung fur das squeeze out erstellt worden sei. Zudem sei zu
beriicksichtigen, dass der' Vorstand der Gesellschaft persdnenidentisch mit dem der

Hauptaktionérin sei.

(b) Auch die in Ansatz gebrachten Zahlen seien nicht plausibel. So widerspréche der
prognostizierte RUckQang der prognostizierten Umsatzerldse der bisherigen
Entwickiung, die insbesondefe durch eine Verdoppelung des EBIT von 2010 auf
2011 gepragt sei. Auch 'im Geschaftsbericht 2011 heile es, dass ein

Ergebnisriickgang nicht erwartet werde.

Nicht nachvollziehbar seien auch die fur die zurzeit bestehenden Anlagen angesetzte
Lebenisdauer von 20 Jahren und der Wegfall samtlicher Geschaftsfelder auller dem
GroRanlagengeschéft ab 2030. Es sei davon auszugehen, dass auch nach Ablauf
dieses Zeitraums Umsétze aus den bestehenden Anlagen erwirtschaftet werden

kénnten.
Uberdies sei nicht nachzuvollzieheh, aus welchen Griinden die Umséatze aus
Stromeinspeisung in den Zeitraum von 2012-2029 kontinuierlich riickldufig sein

sollten.

Der Riickgang der Umsatzerlose aus dem Anlagengeschaft vom Jahr 2012 auf das
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Jahr 2013 - hier ist ein Ritckgang der Umsatzerlése von rund 47,8 auf rund 23,9
Millionen EUR prognostiziert — sei ebenfalls nicht nachvollziehbar.’

Die Steuerlast fir die geplanten Ausschiittungen in der Detailplanungsphase sei zu
hoch, weil fiktiv untersteilt werden miisse, dass die Ausschiittungen zunéchst aus
einem bei der Geseilschaft vorhandenen steuerlichen Einlagenkonto nach § 27 KStG
erfolgten und damit zumindest teilweise steuerfrei seien ( 437).

(c) Synergiepotenziale wiirden Olberhaupt nicht beriicksichtigt.

(d) Widerspriichlich sei auch die Entwicklung der Umsatzerlgse einerseits und die der
proghostizierten Kosten andererseits. Wahrend die Umsatzerldse sich etwa
halbierten, bleibe der Materialaufwand ab 2013 im wesentlichen unveréndert und

steige der Personalaufwand sogar an.

(e) Fehlerhaft sei es ferner, dass die Planung den geschéftlichen Risiken Rechnung
trage. Dies sei systemwidrig. In Ansatz zu Dbringen seien mittlere
Umsatzerwartungen, wahrend die Risiken Uber die Marktrisikoprdmie abzubilden

seien.

(f) Der gewahlte Detailplanungszeitraum von 18 Jahren sei viel zu lang. Ublich sei
eine Detailplanung fiir 2-5 Jahre. '

(g) Die Annahrﬁe einer Vollausschittung in der Detailplanungsphase entspreche
zudem nicht dem Ausschi]ttungsverhalten in der Vergangenheit und entspreche auch
nicht der Ublichkeit. Deutsche Aktiengesellschaften schutteten im Durchschnitt
‘lediglich 30 % der Ertrage aus. -

(h) Die Unternehmensplanung der Gesellschaft weise fir die Jahre 2013 - 2029
Sondérausschtuttungen aus (vergleiche Gutachten Appendix A). Dies resultiere
nach den Ausfllhrungen von aus einem Aufbau nicht betriebsnotwendiger
Liquiditatsbesténde. Gleichwohl seien diese Sonderausschittungen bei der
Ertragswertberechnung bericksichtigt worden. Dies sei fehlerhaft, ~denn die |
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Sonderausschilttungen missten dem ohne sie ermittelten Ertragswert als
Sonderwert unkapitalisiert hinzugerechnet (z.B. Bl. 484) oder aber thesauriert und

zum Schuldenabbau verwendet werden (z. B. Bl. 844 f.).
(2) Ewige Rente

(a) Die Ausschittungsquote fir die Zeit der ewigen Rente werde mit 50 % planwidrig‘
angenommen. Es sei nicht ersichtlich, warum fiir die Zeit der ewigen Rente von der
bis dahin prognostizierten Vollausschiittungsannahme abgewichen werde. Die
Annahme einer Ausschittungsquote von 50 % sei (iberdies nicht branchenublich.

(b) Einige Antragsteller halten die Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne fiir
willkiirlich (z.B. BI. 139). Hierdurch werde der Unternehmenswert erheblich zu niedrig
ausgewiesén. Richtig sei es, die den Anteilseignern durch die Thesaurierung
zuflieRenden Wertsteigerungen vollstéandig, d.h. ohne Steuerabzug zur Verfigung zu

stellen.

(c) Ebenfalls wird beanstandet, dass im Bereich der ewigen Rén_te ein Betrag von
8000 EUR jahrlich als Thesaurierung zur Wachstumsfinanzierung in Ansatz gebracht
worden ist. Hierfir gebe es keine Grundlage. Auch die Richtlinie IDW S1 sehe

solches nicht vor.
¢) (Kapitalisierungszinssatz)
Die Bewertungsparaméter entsprachen nicht der Reélitét.

(1) Basiszinssatz

Die Antragsteller sind der Auffassung, dér Basiszinssatz sei mi_t 2.5 % zu hoch

angesetzt.

(a) So sei bereits die Orientierung an Anleihen der éffentlichen Hand als vermeintlich
risikolose Vergleichsanlage unzutreffend. Auch diese Anleihen enthielten nadmlich ein
Zahlungsausfallrisiko und damit auch eine Pramie fir die Ubernahme dieses Risikos
im Zinssati. Richtigerweise musse deshalb der Basiszinssatz, der die risikolose

Alternativanlage abbilden solle, unterhalb der Kredite von Staatsanleihen liegen.
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(b) Das Abstellen auf eine Laufzeit von 30 Jahren halten einige Antragsteller far
unrealistiéch, weil die Gesellschaft sich stets in kiirzeren Zeitraumen refinanzieren.
Die Anséatze solcher Laufzeit adaquater Zinssatze ergében einen deutlich niedrigeren
Basiszinssatz als den in Ansatz gebrachten fiir-eine 30 jahrige Laufzeit. Bei kiirzeren

Laufzeiten sei der Zins niedriger.

Andere Antragsteller halten es fur erforderlich, die zukiinftigen Zuflisse mit zeitlich
kongruenten, laufzeitspezifischen Diskontierﬂngssétzen zu verbarwerten. Man milsse
deshélb fur die jeweiligen Kapita'lisierungszinssétze der einzelnen Planjahre die
Zinssétze risikoloser Investments fir ein Jahr, zwei Jahre, drei Jahre et cetera

ansetzen.

(c) Es sei Uberdies unberucksichtigt geblieben, dass auch die Riickzahlung
“deutscher Staatsanleihen durchaus risikobehaftet sei. Aus diesem Grunde sei der
Zinssatz fur zehnjahrige Staatsanleihen von Norwegen oder der Schweiz in Ansatz

zu bringen. Dieser be'trage 1,00~ 1,1 % vor Steuern.

(d) Ferner wird beanstandet, dass der zugrundegelegte Basiszinssatz nicht auf den

‘Bewertungsstichtag angepasst worden sei:

(2) Risikozuschlag

(Vorab) (Tax—)CAPIVI als Bewertungsparanieter
Einige Antragsteller halten die Ermittlung des Risikozusch|ages nach dem (Tax-)
CAPM flr unzutreffend und verweisen auf die insofern immer haufiger getibte Kritik

auch in der jingeren Rechtsprechung.

(a) Marktrisikoprémié

Die Marktrisikoprédmie sei Uberdies auch nach def tiblichen Ermittlungsmethode mit
5,0 % nach Steuern zu hoch angesetzt. Die angebliche Uberrendite von Aktien
gegeniiber Anleihen sei im Ubrigen einen Mythos. Die Zahlen neuerer
Untersuchungen zeigten, dass in" Wahrheit eine Uberrendite Uberhaupt nicht -
festzustelien sei. Jedenfalls sei es nicht zu rechtfertigen, die Marktrisikopramie

wegen der Finanzkrise héher anzusetzen.
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(b) Beta-Faktor

- Auch der das spezifische Unternehmensrisiko im Vergleich zum (Gesamt-)
'Me_‘lrktportfol‘io abbildende Betafaktor sei mit 0,68 zu hoch angesetzf. Seine Ermittlung
sei Uberdies fragwirdig, denn die herangezogene Peer-Group von nur vier
Unternehmen sei keine belastbare Basis. Zudem sei die Ermittlung auf Basis eines
5-jahrigen Renditeintervalls fehlerhaft.

d) (Wachstumsabschlag)

Auch- der Wachstumsabschlag sei mit einem Prozent deutlich zu gering bemessen.
Die bisherige dynamische Entwicklung des Marktes werde ausgeblendet.
Entsprechend den von der EZB erwarteten Preissteigerungen sei wohl ein Wert von
2,5 % richtig. Jedenfalls dirfe der Wachstumsabschlag nicht unterhalb der zu
-~ erwartenden Inflationsrate liegen. Retrospektiv sei tberdies davon auszugehen, dass
die deutschen Unternehmen in der Zeit von 1992 -__2009 mit durch.schnittlich 24%p.
a. gewachsen seien bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von 1,9 % (z. B. Bl.
370 ff). ' '

e) (Sonderwerte)

" Die Antragsteller beanstanden, nur unzureichend seien Sonderwerte beriicksichtigt.

Hinzuzurechnen seien die in der Unternehmensbewertung . als
Sonderausschuttungen erfassten nicht betriebsnotwendigen Mittel (vergleiche hierzu
schon oben). Ferner sei unberUcksic’Htigt geblieben, dass die Geselischaft zum
31.12.2011 Uber liquide Mittel von 6,5 Mio EUR verfu'gt habe, die ebenfalls als nicht
betriebsnotwendig als Sonderwert in Ansatz hatten gebracht werden missen. Es sei
auch nicht nachvollz.iehbar, aus welchen Griinden fir das Planjahr 2012 ein Betrag
von knapp 5 Mio EUR zum Aufbau einer Mindestliquiditat thesauriert worden sei. Aus -
der. Planung ergebe sich ‘auch nicht, ob alle im Betriebsvermégen vorhandenen
‘ GrundstUcke betriebsnotWendig seien. FUr den Ansatz des Verwertungsrechts |
Extremadura mit 1,6 Million EUR gebe es keinerlei belastbare Wertindikationen. Der
Ansatz des bilanziellen Wertes sei nicht zureichend. Uberhaupt nicht beriicksichtigt
werde der Wert der Marke .Solarparc®. Schliellich sei auch de*r Weﬂ Ffl'.,]r die
Beteiligung an der Solarparc Deutschland | GmbH & Co. KG nicht nachzuvollziehen.

f) Borsenkurs
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Der Bérsenkurs sei unzutreffend ermittelt. Uberdies werde nicht beriicksichtigt, dass
der Tag der Hauptversammlung deutlich spater liege als das Ende des von dem
Bewertungsgutachten zugrundegelegten Referenzzeitraums. Diés zwinge nach der
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zu einer Anpassung, um die
Minderheitsaktiondre nicht von einer positiven Bérsenentwicklung auszuschliefSen.

g) Kosten der Alternativanlage, Verzinsung

Die Antragsteller sind der Auffassung, die Kosten fiir das Eingehen einer
Alternativanlage nebst Informationsbeschaffung seien in der vollen EntschédigUng
mit einem Prozent der zﬁ investierenden Summe zu berlicksichtigen. Dies sei bislang
nicht geschehen. AuRerdem sei die Abfindung ab dem Tag ihrer Falligkeit, sprich ab
dem Datum der Ha-uptversammlung (23.5.2012) zu verzinsen.

3. Die Antragsgegnerin beantragt die Z‘urUckweisung der Antrage, weil der anhand
des gewichteten durchschnittlichen Borsenkurses ermittelte Abfindungsbetrag

angemessen sei.

‘Soweit beanstandet werde, das zugrundegelegte Ertragswertverfahren sei im
vorliegenden Fall deshalb nicht ziélfuhrend, weil der Wert der Gesellschaft durch die
zahireichen'Beteiligungen an den Konzernunternehmen gebildet werde und dass
deren Wert bestimmt werden misse, sei dieser Einwand unberechtigt. Es lasse sich
daraus kein héherer Unternehmenswert der Geselischaft ableiten, weil es keine
vorhandenen Angebote von interessierten Kaufern fur die einzelnen Beteiligungen
- gebe. Auch insofern misste also eine Ertragswertberechnung stattfinden, die
allerdings auf den gleichen tatsachlichen Annahmen beruhen wirde, wie die

vorliegende Ertragswertberechnung.

Die Planannahmen seien plausibel, eine dariiber hinausgehende Priifung diirfe im
Spruchverfahren nicht erfolgen. Dass der Bewertungsgutachter und der |
sachverstéindAige Prufer parallel geprift hitten, sei nicht zu beanstanden. Ein
derartiges Vorgeheh sei effizient und seit langem dblich, in der Rechtsprechung sei
ein derartiges Vorgehen anerkannt (BGH NZG 20086, 905 f.). Wesentlicher Grund fiir
das auRerordentlich hohe prognostizierte Ergebnis fiir 2012 seien absehbare und
erhoffte Einmaleffekte bedihgt durch die Kirzung der EEG-Férderung in
Deutschiand. Dies sei in dem Gutachten nachvoliziehbar dargestelit. Das gelte
auch fUr die Gr'L'mdé des kontinuierlichen Rilckgangs des EBIT bis zum Jahr 2030,
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‘der seinen Grund im Auslaufen des Betriebs von eigenen Windkraft- und
Photovoltaikanlagen habe. Gerade infolge des Auslaufens der Windkraft- und
Photovoltaikanlagen seien die im Gutachten dargestellten Sonderausschittungen
maglich. Anderenfalls mussten die freigesetzten finan'ziellen Mittel zur Reinvestition
genutzt werden. Dann stellten sich die Umsatzeriése ganz anders dar. Die
Verdoppelung des EBIT von 2010 a_uf 2011 beruhe auf Sondereffekten und sei
keinesfalls reprasentativ fir die Unternehmensentwicklung. Die Umsatzplanung far
die Zukunft habe ihren Ausgangspunkt in der aktuellen Situation der Branche, ferner
in den gesetzlichen Rahmenbedingungen fmd der strategischen Ausrichtung der
Gesellschaft als Projektierer und Betriebsfuhrer von Photovoltaikanlagen und nicht
mehr auch als Betreiber eigéner Stromerzeugungsanlagen. Diese strategische
Entscheidung beruhe vor allen Dingen auf der Kiirzung der gesetzlichren Forderung
far Solarenergie; da das Entstehen neuer Solarparks wirtschaftlich unattraktiver
werde. Dies treffe die Gesellschaft auch als Projektierer .unmittelbar. Auch der
Geschéftsbereich Betriebsflhrung werde indirekt betroffen. Gleichwohl habe die
Gesellschaft sowchl beim Anlégengesché'\ft als auch -im Géschéﬁsbereich.
Betriebsfiihrung 'ein leichtes Wachstum geplant, so daés keinesfalls davon die. Rede
sein kdhhe, die Planung sei pessimistisch. Die Planung sei auch im Hinblick auic den
Wegfall von Einnahmen aus eigenen Windkraft- und Photovoltaikanlagen realistisch.
Nach Ablauf der EEG-F&rderung sei nicht absehbar, ob sich ein Wind-oder Solarpark
tiberhaupt noch rechne. Deshalb sei nicht allein die rein technische Nutzungsdauer
solcher Anlagen von etwa 30 Jahren von Bedeutung, sondern auch die
wirtschaftliche Nutzungsdauer. Ferner sei zu ber{icksichtigen, dass nach Ablauf des
vertraglich vereinbarten Pachtzeitraums das Grundst[]ck'zur[]ckzugeben sei. Ob man
sich mit dem jeweiligen Verpéchter auf eine Verléngerung-vers'téi'ndigen kénne, sei
nicht absehbar und unter Umstdnden auch wirtschaftlich. nicht sinnvoll. Zu
berlicksichtigen sei ferner, dass in zahlreichen Vertragen Riickbauverpflichtungen
Ubernommen worden seien. Die Aufwandsplanung sei die logische Konsequenz aus
der  Anderung der Geschaftsaktivitédten und der  wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen. Synergiepotentiale seien nicht zu beriicksichtigen. Die
Ausschiittungsquoten fiir- die Jahre bis 2030 seien Folge der strategischen
Unternehmensausrichtung. Soweit der Aﬁtragsteller zu 50 (Bl. 437) beanstande,
dass die angesetzte; Steuerlast fir geplante Ausschittungen zu hoch sei, weil fiktiv
- zu unterstellen sei, dass die Ausschittungen zuné‘ichst aus einem vorhandenen
steuerlichen Einlégernkonto steuerfrei erfolgen koénnten, habe der Gutachter dem

Rechnung tragen, wie sich aus Seite 49 des Gutachtens ergebe. Allerdings
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komme nlcht die fiktive Unterstellung eines steuerlichen Emlagenkontos und damit
generell der Annahme einer. steuerfreien Ausschuttung in Betracht weil die
Unternehmensbewertung sich an den tatsdchlichen Gegebenheiten der Gesellschaft
zu orientieren habe. Die Ausschiittungsquote in der ewigen Rente orientiere sich am

Ausschiittungsverhalten anderer Unternehmen.

Soweit einzelne Antragsteller den Detallplanungszeltraum als zu lang beanstandet
hatten, sei dies unberechtigt. Nur der Geschaftsberemh Wind- und
“Solarpark-Anfagen sel anlagenscharf bis zum Ende der Laufzeit, die noch bis zu 18 -
Jahre betrage, geplant worden. Dies sei méglich, weil das fir eine Planung
notwendige Preis- und Mengengerist relativ gut prognostiziert werden kénne. Im

Ubrigen sei eine Detailplanungsphase von funf Jahren zugrundegelegt worden.

Die Beéteuerung der fur die ewige Rente angenommenen thesaurierien Betrige mit -
der Hélfte der normalen Auséchuttungsbelastung, d.h. mit ca. 13,2 % sei ebenfalls
nicht zu beanstanden. Nicht ausgeschiittete Gewinne wiirden in das operative
Geschaft investiert und erwirtschafteten dort eine Rendite in Hohe der Kapitalkosten.
-Die so erzielten Ertragssteigerungen fléissen den Anteilseignern z.B. ber
Gewinnrealisieruhgen zu. Dies sei im Rahmen der Unternehmensbewertung zu-
berlicksichtigen. Allerdings sei auch hier davon auszugehen, dass die Kursgewinne
irgendwann realisiert und dann besteuert wiirdén. Unter Zugrundelegung einer
'typisierte.n ldngeren Haltedauer ergebe sich aufgrund voh Diskontierungseffekten fir
~ die Besteuerung von Kursgewinnen ein effektiver Steuersatz in Hshe von ca. 50 %
der normélen Ausschuttungsbelastung von 45 % plus Solidaritatszuschlag, d.h. in
Hohe von ca. 13,2 %. Die Annahme einer effektiven Steuerbelastung auf die
isolierten Gewinne in Héhe von 0 % sei hingegen wirklichkeitsfremd,

Der Abzug eines Betrages von 8000 EUR jahrlich bei der ewigen Rente beruhe
darauf, dass fur die Bilanz- und Ergebnisplanung ein nachhaltiges Wachstum von 1,0
% unterstellt werde. Wenn in der Planung ein Gewinnwachstum unterstellt werde,
miisse dies implizit mit einem Bilanzwachstum einhergehen. Nachhaltig nominal
steigende Zahlungsiberschilsse kdénnten nur generiert werden, wenn das
Absatzwachstum durch Eigenkapital und Fremdkapitalgeber finanziert werde. Die
Finanzierung durch die 'Eigenkapitaigeber werde (iber die wachstumsbedingte
Thesaurierung  abgebildet. Abgesehen  hiervon habe der Wegfall. der
wachstumsbedingten Thésaurierung, keine Auswirkung auf den Unternehmenswert
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pro Aktie.
Der Kapitalisierungszinssatz sei zutreffend emmittelt und bediirfe keiner Korrektur.

Auch die Sonderwerte seien richtig in Ansatz gebracht worden. Soweit beanstandet
Werde, dass die zum Aufbau einer Mindestliquiditét eingeplanten Mittel nicht als
liquide Mittel zur Ausschittung in Ansatz gebraéht' worden seien, sei dies
unzutreffend. Es treffe zwar zu, dass per 31.12.2011 ein Betrag von 6,5 Mio EUR an
Liquiditat vorhanden gewesen sei. Dieser Betrag sei jedoch betriebsnotwendig
gewesen. Die kurzzeitige Thesaurierung von 4.994.000 EUR im Jahr 2012 zum
Aufbau der Mindestliquiditat hange insbesondere mit dem Finanziérungsbedarf aus
dem Projektgeschéft und dem notwendigen Liquiditatsbedarf zum Ausgleich von zum
31.12.2011 bestehenden Lieferantenverbindlichkeiten zusammen. ~Abgesehen
hiervon wirke sich die Nichtausschittung der Liqu‘iditét nur marginal auf den
Unternehmenswert -aus, weil bei Annahme einer Vollausschittung in den folgenden

Jahren entsprechend weniger Liquiditét hatte ausgeschittet werden kénnen.

Samtliche Grundsticke seien als betriebsnotwendig anzusehen. Es handele sich um
unbebaute Grundstlicke, die zum Zwecke der Errichtung von Windkraft- und

Photovoltaikanlagen bzw. fir AusgleichsmaBnahmen erworben worden seien.

Ein gesondertér Ansatz fir die Marke ,Solarparc’ als Sonderwert komme nicht in
Betracht. Die - Ertragskraft der Marke und aller sonstigen immateriellen
Vermdgenswerte wirden im Rahmen des Ertfagswertverfahrens- durch die

zukinftigen Ertrage erfasst.

Der Ansatz des bilanziellen Wertes der Beteiligung an der Fondsgesellschaft SPD |

sei ebenfalls nicht zu beanstanden.

Kosten der Reinvestiton seien nicht in Ansatz zu bringen. Der Wert der
Unternehmensbeteiligung sei unter Bericksichtigung der Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpuhkt der Beschlussfassung zu bemessen. Eventuelle
Transaktionskosten fiir eine Wiederanlage des Geldes betrafen nicht den Wert der
Untérnehmensbeteiligung 'und kénnten deshalb nicht Bestandteil dér Bérab?findu'ng

sein.
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Schliellich sei auch der Bdrsenkurs zutreffend ermittelt.

4. :
a) Das Gericht hat mit Beschluss vom 30.7.2012 (BI. 3 ff. der 'Gerichts'akte)

zum gemeinsamen Vertreter der nicht selbst als
Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligeh Aktionére bestellt. Mit Verfligung
vom selben Tage hat der Vorsitzende der Kammer die Bekanntmachung der
Bestellung zum gemeinsamen Verireter im elektronischen Bundesanzeiger

veranlasst.

Der gemeinsame Vertreter schlleBt sich in seiner Stellungnahme vom 3.2.2014 (BI.
860 ff. der Gerichtsakten) den Einwendungen der Antragsteller an. Er hélt wie diese
die Planungsrechnung fir nicht plausibel, - beanstandet die Parameter zur
Kapitalisierung der zukuinftigen Ertrage ebenso wie die Ermittlung des Bérsenkurses

und regt eine neue Bewertung durch einen unabhangigen Sachversténdigen an.

b) Die Antragsteller zu 46-49 (BI. 404 der Gerichtsakf:e) sowie der gemeinsame
Vertreter der aulenstehenden Aktionére (Bl. 865 der Gerichtsakte) beantragen ferner
zur weiteren Sachverhaltsauf-klarung gemal § 7 Abs. 7 SpruchG der
Antragsgegnerin aufzugeben, sadmtliche Unterlagen vorzulegen, die Grundlage der
Unternehmensbewertung waren (siehe im einzelnen Bl. 404 der Gerichtsakte).

' ¢) In der mindlichen Verhandlung vom 13. Marz 2014 hat das Gericht den gerichtlich
bestellten Abfindungspriifer,
angehdért.

5. Wegen aller weiteren Einzelheiten des Vorbringens der Beteiligten wird Bezug
| genommen auf die gewechselten Schriftsétze nebst Anlagen sowie das Protokoll der
mundlichen Verhandlung vom 13. Mérz 2014,

B.

AA. Zuldssigkeit

Die Antrage aller Antragsteller sind zul&ssig,

Alle Antrige sind_ gemal § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG rechtzeitig, namlich innerhalb
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einer Frist von drei Monaten ab Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister entsprechend den Vorgaben des § .
10 HGB eingegangen. Die Bekanntmachung erfolgte am 9.7.2012. Sé&mtliche
Antrage sind bis spéatestens bis zum 9.10.2012 und damit frisigerecht bei dem
Gericht eingegangen.

Alle Antragsteller sind im Sinne vbn § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG antragsberechtigt:
Fur alle Antragsteller liegen Nachweise Uber die Aktionérseigenschaft zum Zeitpunkt
der Eintragung des Hau‘ptversammlun_gsbeschlusses und damit zum Zeitpunkt des
Ausscheidens als Aktionar vor. Im Ubrigen gilt dies wegen des Séhweigens der
‘Antragsgegnerin hierzu gemaR § 8 Abs.3 SpruchG in Verbindung mit § 138 Abs. 3
- ZPO als zugestanden. . |

SchlieBlich haben auch alle Antragsteller innerhalb der Frist des §§ 4 Abs. 1
Spruchgesetz konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der von der
Antragsgegnerin - festgesetzten Abfindung erhoben, so dass auch die
Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 S. 2 Nr. 4 S. 1 Spruchgesetz erfiillt sind. Danach
sind konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit' nach. Paragréph ein.
Spruchgesetz oder gegebenenfalls gegen den als Grundla.ge fur die Kompensation
ermittelten Unternehmenswert in die Antragsbegriindung aufzunehmen. Auch wenn
einige Antragsteller vergleichsweise pauschal Einzelheiten der
‘ Unternehmensbewértung geriigt haben, reicht dies allerdings noch als hinreichende
Begrundung aus. Die Anforderungen an die Konkretisierungslast diirfen namlich
nicht Gberspannt werdén (zutreffend und ausfihrlich LG Miinchen 1, Beschluss vom
28.6.2013 — 5 HKO 18685/11 unter B.1.3.a, S. 21 f. des Beschlussabdrucks). Aus
dem Gesetzeszweck sowie dem Erfordernis der Konkretheit der Einwendungen ist zu
schlieRen, dass lediglich pauschale Behauptungen oder formelhafte Wendungen
ohne konkreten und nachvoliziehbaren Bezug zu der zur gerichtlichen ‘Ube'rprt'lfungl
gestellten Kompensation und der ihr zu Grunde liegenden Unternehmensbewertung
nicht als ausreichend angesehen werden kénnen (BGH NZG 2012, 191, 194 — bei
Juris Rn. 23 f.). ' '

Auch der Antrag des Antragstellers zu 43 ist danach zulassig. Auch seine
Antragsbegriindung reicht noch aus, weil sie wenn auch pauschal gehaliene

Einwendungen zur Planungsrechnung und zum Kapitalisierungszinssatz enthaiten.
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BB. Begriindetheit

Vorab: Bewertungsverfahren (Ertragswertverfahren, keine Einzeibewertung der

Tochtergese"schaftehn)

~ Nach § 327a Abs. 1 S. 1 AKktG steht den ausgeschhlossenen Aktionéaren eine
angemessene Barabfindung zu. GemaR § 327b Abs. 1 S. 1 AkiG liegt der
Hauptaktiondr die Hohe der Barabfindung fest. Sie muss die Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
berlcksichtigen. Die Abfindung ist dann angemessen, wenn sie den vollen Wert der
Beteiligung an dem Unternehmen représentieﬁ, dem ausscheidenden Aktionadr also
eine volle Entschadigung dafur verschafft, was seine Beteiligung.an dem arbeitenden
Unternehmen wert ist. Der damit maBgebliche Unternehmenswert wird nach der in
der Rechtsprechung und im Schrifttum allgemein anerkannten ErtragsWertmethode
~ermittelt (statt aller: OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009, 1-26 W 5/07).
Danach bestimmt sich der Unternehmenswert primar-nach dem Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermdégens, erganzt durch eine geson'derte‘ Bewertung des
nicht betriebsnotwehdigen Vermdégens, das regelmdlig mit dem Liquidationswert
angesetzt wird. Der Ertragswert des Unternehmens wird dabei durch Diskontierung
der den Unternehmenseignern zukiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse
gewonnen, die aus den kinftigen handelsrechtlichen 'Erfolgen ‘abgeleitet werden.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es den einen exakten oder wahren
Unternehmenswert zum Stichtag nicht gibt. Vielmehr kommt dem Gericht die
Aufgabe zu,' unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den
Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schatzung nach § 287
Abs. 2 ZPO zu bestimmen (BGH NZG 2001,603; OLG Dusseldorf, a.a.0., bei Juris
Rn. 103; LG Minchen |, Beschluss vom»28.0-6.2013 — 5 HKO 18685/11 m.w.N.).
‘Dabei ist die Ermittlung des Ertragswertes nach MaRgabe der _d‘erzeit aktuellén
Unternehmenébewertungsrichtlinie des Instituts der Wirtschaftsprifer S1 2008 (IDW
51 2008) eine anerkannte Expertenauffassung (vgl. OLG Stuttgart‘ AG 2011, 420 ff.;
AG 2010, 513 ff.). - |

Diesén Grundsédtzen tragt die Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin
Rechnung und ist deshalb aus methodischen Griinden nicht zu beanstanden. Auch
kommt nicht - wie von einigen Antragstellern postuliert - eine

“Unternehmensbewertung. anhand einer Ermittlung der Werte der einzelnen
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Projektgesellschaften, deren Muttergesellschaft die Gesellschaft jeweils ist (siehe S.
19 des Prifungsberichts), in Betracht. Soweit fur diese Gesellschaften jeweils
wiederum eine Ertragswertbetrachtung erfolgen musste, wére schon aus logischen
Griinden ein hsherer Wert als der in der vorgelegten Unternehmensb’éwertung, die
auf den Ertré'\gen aus den Beteiligungen beruht, nicht denkbar. Ein héherer Wert
kdme nur dann in_. "Betracht, wenn sich Uber eine Véréu[&erung der
Tochterunternehmen ein héherer Preis erzielen lieBe. Anhaltspunkte dafiir, dass dies
zu lber den Ertragswerten der einzelnen Tochtergesellschaften maglich wére, sind

nicht ersichtlich.

Untergrenze der.den ausgeschiedenen Aktiondren zustehenden Abfindung ist der
Borsenkurs. Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist es mit Art.
14 GG unvereinbar, bei der Bestimmung der Abfindung oder des Ausgleichs den
Bérsenkurs der Aktien eines Unternehmens auer Betracht zu lassen (BVerfGE 100,
289).

I Unternehmensplanung

Grundlage fur die Ermittlung der kiinftigen Ertrage ist die Planung fir die
Gesellschaft, die auf Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzunehmen ist und
vorliegend auch vorgenommen wurde: Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens
sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der Unternehmen und die darauf
aufbauenden Prognosen ihrer Ertrdge nur eingeschrankt tberprifbar. Sie sind in
erster Linie Ergebnis der.jeweili.gen unternehmerischen Entscheidung der fiir die
Geschaftsfiihrung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf
zutreffenden  Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen
aufzubauen und dirfen nicht in sich widerspriichlich sein. Kann die
Geschaftsfuhrung auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese PIanung'nicht durch andere, ebenfalls letztlich
" nur vertretbare Annahmen des Gerichts oder ‘anderer Verfahrensbetei'ligter
ersetzt werden. Demzufolge kann' eine Korrektur der Planung nur dann erfolgen,
wenn diese nicht plausibel L_md unrealistisch ist (vergleiche OLG Minchen, WM

1009, 1148 .. OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353
£). | ' '
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1. Vergangenheitsanalyse

Der Unternehmenswert wird zwar durch die Diskontierung dér prognostizierten
zukiinftigen Ertrage ermittelt, diese enNachsen aber aus der Vergangenheit (OLG
Disseldorf ZG 2005, 280, 282; Groffeld, Recht der_Unternehmensbewertung, 7.
Auflagé Rn. 385). Die Vergangenheit Rechhungen sind gegebenenfalls zu
bereinigen (Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Auflage,
Seite 303 ff.; Grofifeld, Rn. 393). Dabei missen insbesondere die Faktoren
herausgerechnet werden, die in der Zukunft keine Ertrige mehr generieren
_kénnen., -

Diesen Anforderungen genu‘.‘ugt-dielder Festsetzung der angemessenen Abfindung
zu Grunde Iiegénde Planung der Geselischaft. Die Vergangenheitsanalyse
umfasst mit den Jahren 2009-2011 einen angemessenen Zeitraum. Dieser wird
" iblicherweise mit den letzten 3-5 Jahren vor der Detailplanungsphase angesetzt
"(Peemﬁllér, Seite 303). Fur diesen Zeitraum ist die Vermégens-, Finanz, und
Ertragslage der Gesellschaft von sorgfaitig ahalysier_t und die Ergebnisse
fir Zwecke der Untemehmensbewertung bereinigt worden. Der sachVersténdige
Prufer hat die Analyse iberprift und als zutreffend bestatigt. Seiner Auffassung
nach sind auch die Bereinigung der Vergangenheitézahlen zutreffend

vorgenommen worden _(B'I. 27 ff. des Priifungsberichts).

2. Detailplanungsphase (2012 — 2030)

- a) Plausibilitat wegen der zeitlichen Zusammenhénge, der
Anlassbezogenheit der Planung und der personellen Identitst

Die .von sowie von dem sachverstédndigen Prifer zu Grunde gelegte
Planung bedarf keiner Korrektur wegen der zeitllichénlZusammenhange. Der
sachverstandige Prifer hat hierzu in der mindlichen Verhandlung erlautert, dass
er nach seiner Bestellung (02.03.2012), ndmlich am 09.03.2012 mit den Arbeiten
begonnen habe. Am 15.03.2012 habe es ein erstes Auftaktgésprﬁch mit den
Vertretern von gegeben, beréits am 16.03.2012 habe er eine geschlossene
Planungsrechnung im Entwurf erhalten, die die Fortflhrung der Arbeiten
ermoglicht habe. Diese im Entwurf vorgelegte Planungsrechnung habe auch im
Wesentlichen der schlielich am 26.03.2012 von dem Vorstand verabschiedeten
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Planung entsprocﬁen. Der sachverstandige Prifer hat ferner ausgefiihrt, dass er
an diversen Plausibilisierungsgesprachen auch mit Vertretern der
teilgenommen habe. Auf der Grundlage
“dieser zeitlichen Zusammenhénge.ist hicht.feststellbar, dass der sachverstandige
Prifer etwa ~ wie von “einigen Antragstellern gemutmaf’t — keine eigene
Prirfungsleistung erbracht hétte. Dass im vorliegenden Fall eine parallele Priifung
neben den Gutachtern von stattgefunden hat, ist im Ubrigen rechtlich
unbedenklich (vérgleiche BGH NZG 2006, 905 f.). Abgesehen hiervon ist nicht
erkennbar, welchen Einfluss eine even_tuelle zeitliche Enge bei dér Erstellung d.er
Planung in Vorbereitung der Begutachiung des Unternehmenswerts und die
Parallelpriifung von Gutachter und sachverstandige Prifer auf die Qualitat der
Planung, insbesondere ihre Plausibilitit haben soll. Allein der zeitliche Druck
macht die Planung nicht unplausibel. Dasselbe gilt fir die angebliche
Anlassbezogénheit der Planung. '

b) Planungszahlen

Die von und dem sachverstandigen Prifer zu Grunde gélegte Planung ist
auch nicht aus sachlichen Griinden zu beanstanden. So sind die prognostizierten
Umsatzerldbse aus dem bereinigten, aus der Vergangenheitsanalyse
gewonnenen' Erissen  entwickelt. | Dass die Erflése .im Verlauf der
De'tailplanungsphase zuriickgehen, ist vor dem Hintergrund des geplanten
Ausstiegs aus dem Geschaft der eigenen Stromerzeugung in Verbindung mit der
zunehmend geringeren Profitabilitit dieses Geschéftszweigs nachvollziehbar.
~ Auch dies hat der Sachverstandige Prifer in der mindlichen Verhandlung im
Einzelnen und Uberzeugend "erléutert. Er hat insbesondere ausgefiihrt, dass die
strategische Neuausrichtung der Gesellschaft bereits im Vorjahr (2011}
dokumentiert war, und zwar in einem Protokoll des Vorstands der Gesellschatft.
Insbesondere vor dem Hintergrund der politisch beschlossenen Beschrankungen
der Subventionierung der durch erneuerbare Energien zu erzielenden Erlése ist
die Plgnung der Gesellschaft wirtschaftlich nachvollziehbar. Insbesondere ist es
deshalb nachvollziehbar, den Geschéftsbereich der eigenen Stromerzeugung
auslaufen zu lassen, weil nach Auslaufen der Genehmigungen fiir die einzelnen
Stromerzeugungsanlagen sowie den Auslauf der ] Pacht\(ertréj'\ge;- neue
Investitionen erforderlich waren, deren Wirtschaftlichkeit nicht abéehb;ar iét. Dies
hat die Grundlage darin, dass die Nutzungsdauer der Stromerzeugungsanlagen

sowohl aus technischen als auch aus rechtlichen Griinden nicht unendlich ist.
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Nach den Uberzeugenden Angaben des sachverstandigen Prifers ist eine
Windkraftanlage technisch nach 15 Jahren wegen der hohen
-Ins;tandhaltungsauﬁmendungen nicht mehr rentabel zu betreiben. Zudem sind
Genehmigungen und Pachtvertrége béfristet. Es liegt auf der Hand, dass auch
- Solaranlagen einem Alterungsproiess unterliegen, def einen 'RUCkgang der
Umsatzerlose zur Folge hat. Der Sachverstéindige Pritfer hat darauf hingewiesen,
dass dieser Gesichtspunkt zu Gunsten der Aktionére in der Planung nicht einmal
berlcksichtigt sei. Er hat ferner ausgefuhrt, man kénne davon sprechen, déss die
Solaranlagen nach 20 Jahren technologisch veraltet seien. Zu ihrem Erhalt einer
die genannten Zeitraume hinaus sind deshalb erhebliche Investitionen
: erforderlich. Auf der Grundlage dieses Investitionsbedarfs ist es nachvollziehbar,
dass die Gesellschaft den Ausstieg aus dem Stromanlagen geplant hat. Aus den
vorstehenden  Griinden st es _éuch nachvollziehbar, dass .der
Detailplanungszeitraum fir. das Geschéftssegment ,Stromerzeugung = aus
Eigenbestand” entgegen dem in IDW S1 2008 Rn.77 formulierten Grundsatz
(drei bis finf Jahre) hier 18 Jahre betragt, ndmlich ,anlagenscharf‘ eben bis zum
Betriebsende und zum Riickbau samtlicher StromerzeugUngsanlageh.

Fir das GroRanlagengeschéft ist im Ubertragungsbe’richt entsprechend IDW S 1
'sachgerecht ein Zeitraum von funf Jahren zugrunde gelegt worden.

Auch zum GrofRanlagengeschift folgt die Kammer dem sachverstandigen Priifer.
Dieser hat ausgeftihrt, dass die Gesellschaft in ihrer Planung von eihem
~ jahriichen  Projektierungsvermégen von 20 MWp ausgehe. Auf dieser
nachvollziehbaren Grundlage, die im Vergleich mit den Projektierungseridsen der
Vorjahre keinesfalls zu niedrig bemessen ist, ist auch die Planung des

Grofllanlagengeschéfts plausibel.

Soweit hier vom Jahr 2012 auf das Jahr 2013 eine Umsatzhalbierung
~ prognostiziert wird, isf auch dies plausibel. Die Umsatzhalbierung hat ihre
Ursache darin, dass im Jahr 2012 aus der VerduRerung der Anlage
Teutschenthai ein Erlés von 14 Mio EUR in Ansatz zu bringen war. Ferner habe
es wegen der Ende 2012 auslaufenden EEG-Férderung auch aus anderen
Projekten erzielte Erlése gegeben. Diese Sondereffekte lassen sich im Jahre
2013 nicht erzielen. Zwar seien auch im Jahre 2013 noch Preiseffekte zu

beriicksichtigen gewesen, allerdings sei hier bereits von einer
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Projektierungsleistung von 20 MWp ausgegangen. Dies ist fir die Kammer
nachvollziehbar und Uberzeugend. Uberdies hat der sachverstandige Prifer die
far die Folgejahre geplanten steigenden Erldse des Anlagengeschéfts vor dem
Hintergrund der Vergutungsdegression nach dem die EG Uberzeugend als sehr

optimistisch charakterisiert.

| Synergie-Effekte sind ~zu Recht nicht in die Uhternehmensbewertqng
eingeflossen. Die Bewertung der Gesellschaft hat auf der Basis "stand alone"” zu
erfolgen, so dass durch den Squeeze Out entstehende Verbundvorteile nicht zu'
berticksichtigen sind. Die Bewertungspraxis geht vielmehr von der‘ Fiktion der
fortbestehenden Unabhangigkeit der Gesellschaft aus (BGHZ 138, 136, 140 -
ASEA/BBC il; OLG Celle AG 1999, 128, 130; BayObLG AG 1996, 127, 128; OLG
Dasseldorf AG 2000, 323; OLG Dusseldorf AG 2004, 324, 327).

c) Ausschiittungsquote Detailplanungsphase

Eine Anderung der Planung ist auch nicht deswegen veranlasst, weil die
Gesellschaft mit einer Ausschittungsquote von 100 % fur die Jahre der
IDetailplanung geplant hat. Hierzu hat der sachversténdige Priifer zunachst
Uberzeugend ausgefuhrt, dass die Annahme einer Vollausschiitung Quote
- durchaus mit demAusschuttungsverhalten der Vergangenheit konsistent sei. So
betrug d_ié Ausschittungsquote fir die Jahre 2006 bis 2009 im Durchschnitt 90,6
%. In den Jahren 2010 und 2011 sei ein ausschilttbarer Uberschuss nicht
vorhanden gewesen. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass wegen des
Ausstiegs aus.dem Strorherzeugungsgeschéfts und dem daraus folgenden
Wegfall des Investitionsbedarfs kein Cash-Bedarf mehr besteht, ist auch fur die
Kammer die Planung mit einer Ausschuttungsquote von 100 % fir die

Detailplanungsphase plausibel.

d) Thesaurierung 2012 und Sonderauséchuttungen 2013 - 2029

Soweit im Jahre 2012 ein Betrag von 4,994 IVIiI_Iion_ EUR thesauriert wurde, ist
dies vor dem Hintergrund des Bedarfs der Gesellschaft zum Aufbau einer
'betriebsnotwendigen Liquiditdt im Zusammenhang mit der Finanzierung der
Windparks plausibél, wie der Sachverstindige Prifer dies auch in der
mundlichen Verhandlung erlautert hat.
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Nicht nachvoliziehbar ist die Auffassung einiger Antragsteller, die fur die Jahre
2013 bis 2029 geplanten Sonderausschittungen ~ dirften bei der
Unternehmensbewertung nicht beriicksichtigt Werden. Was hieraus zu Gunsten
der Antragsteller folgen soll, ist nicht erkennbar. Eine unkapitalisierte
Hinzurechnung der Mittel zu dem Unternehmenswert als Sonderwerte kommt
ohnehin nicht in Betracht, weil diese Mittel erst in der Zukunft erwirtschaftet

werden.
3. Ewige Rente

Auch die Planung fir die Ewige Rente ist nadhvollziehbar und nicht gegeniiber
dem Ubertragungsbericht durch andere Parameter zu ersetzen.

| Dies gilt zunachst fiir die Ausschiittungsquote von 50 %. Diese Quote orientiert
sich an derjenigen, die am deutschen Kapitalmarkt in der Vergangenheit
festzustellen ist (vgl. auch GroRfeld, Rn. 561) und ist nicht zu beanstanden. Sie
iieg_f innerhalb der Bandbreite der ermittelten Thesaurierungsquoten von anderen
Unternehmen. Da fur den Zeitraum nach der Detailplanungsphase eine konkrete
'Unternehmensplanung gerade nicht mehr vorliegt, ist es sachgerecht, auf den
Durchschnitt der Markiteiinehmer abzustellen (vgl. OLG Miinchen AG 2015, 508,
511 = ZIP_2015, 1166, 1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563). Die

durchschnittliche Ausschﬂttungsquote bei den Aktierigesellschaften' liegt

zwischen 40 und 60 %. Die vorliegend vorgesehene Ausschiittungsquote von 50
% liegt innerhalb der Bandbreite, wie sie aus einer Vielzahl von Spruéhverfahren
gerichtsbekannt angenommen wird. Anders als in der Detailplanungsphase, in
der auf die konkreten Planungen abzustellen ist, die hier von einer vollstédndigen
- Thesaurierung ausgegangen sind, ist dieser Ansatz in der Ewigen Rente nicht

méglich, weil es keine Planansatze des Unternehmens mehr gibt.

~Auch hinsichtlich der Vorgehensweise im Ubertragungsbericht zur
Bérﬁcksichtigung persénlicher Ertragssfeuern ist die von der Antragsgegnerin
vorgelegte Unternehmensbéwertung nachvollziehbar und deshalb mit dem
sachverstandigen Prufer nicht zu beanstanden. Dies gilt insbesondere auch fur
den Ansatz einer VerauBerungsgewinnbesteuerung der thesaurierten Betrége in
Hohe des hilftigen Steuersatzes von 25 % zunglich Solidaritatszuschlag, mithin




29

von 13,1875 %, der eine Haltedauer von 25 Jahren unterstelit (dazu Groffeld,
Rn. 491). Die Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender Annahmen.
Aus empirischen Studien, die es wenigstens in den Vereinigten Staaten von
Amerika, wenn auch nicht fir Deutschland gibt (vgl. Grofifeld, Rn. 491), ergibt
sich eine Haltedauer zwischen 25 und 30 Jahren. Auch wenn diese iange Dauer
mit der Existenz von sehr’ Iangfﬁstig engagierten Pensionsfonds
zusammenhangen mag und dies fiir Deutschland nicht zwingénd ist, kann es bei
dem angesefzten Steuersatz verbleiben. Dem lasst sich insbesondere auch nicht

die Regelung aus § 52 a Abs. 10 EStG entgegenhalten. Ohne eine typisierende

~ Betrachtung lieBe sich namlich ein  einheitlicher Unternehmenswert nicht
festlegen. Die Verwendung typisierter Steuersétze ist die notwendige Folge der
Ermlttlung gines objektl\nerten Unternehmenswerts und folglich unvermeidbar. Es
ist deshalb auch nlcht zu beanstanden, wenn eine inléndische unbeschrankt
steuerpflichtige natiirliche Person als Anteilseigner angenommen wird. Wenn fir
Stichtage nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermittlung der Zuflisse an die
Anteilseigner vo_ln der Besteuerung der VerduRerungsgewinne auszugehen ist, im
“Einzelfall aber ein Anteilsinhaber einen steuerfreien Verdulerungsgewinn haben
kann, so muss dies bei der notwendigen Typisierung auf3er Betracht bleiben (vg‘].
OLG Miinchen NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2015, 508, 511f,; OLG Stuttgart AG
2013, 724,728; AG 2014, 208, 211).
271

' Il KapltaI|S|erungszms |
Der Ertragswert. der Gesellschaft W|rd durch Diskontierung der kanftigen
Ertragsiuberschiisse, wie sie sich aus der Planungsrechnung der Gesellschaft
ergeben, auf den Bewertungsstichtag (Tag der Hauptversammlung, hier
23.5.2012) emmittelt. Nach IDW 51 setzt sich der Kapitalisierungszinssatz
zusammen aus der Rendite einer quasi risikolosen Alternativanlage
(Basiszins), die um einen .Bewertungs_objekt spezifischen Risikozuschlag
erhdht wird. Der Risikozuschlag .errechnet sich aus dem Produkt der

| Marktrisikopréamien, die der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios

~und einer ‘risikolosen Wertpapieranlage entspricht, und dem so genannten
Betafakfor, der die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Untgrnehmens
abbilden soll. Ferner ist die .Ertragstéuerbelasi:ung des’ inv:_es'tbrs Zu
beriicksichtigen. In der Phase der ewigen Rente ist zudem eine Korrektur

durch einen so genannten Wachstumsabschlag vorzunehmen, die der
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Whachstumsperspektive des zu bewertenden Unternehmens Rechnung tragen

soll.
1. Basiszins

a) Orientierung an Anleihen der 6ffentlichen Hand

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiet sich nach in der
obergerichtlichen Rechtspréchung vorherrschenden AuffassUng an den zu
erwartenden Renditen von festverzinslichen inlandischen Wertpapieren der
offentlichen Hand als quasi risikolosen Alternativanlage. Dabei ist auch zu
beachten, dass die Alternativanlage fristenaddquat zu der unterstellten zeitlich

unbegrenzten Unternehmensinvestition ist.

Die Bestimmung des Basiszinssatzes ist hier anhand ~der aktuellen
Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank (IDW S1 2008, Tz. 117,
vergleiche ferner die Empfehlungen des Arbeitskreises
Unternehme'nsbewertu'ng - nunmehr Fachausschuss for
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft [FAUB] Nr. 1-2/2005, S$.70) -
erfolgt. Das ist nicht zu beanstanden (OLG  Dusseldorf, Beschlus_s vom
472012 — 1-26 W 8/10, bei Juris Rn. 41 mw.N. aus der obergerichtlichen
Rechtsprechung). Die Zinsstrukturkurve nach der Svensson-Methode beruht
auf Schétzwertén, die auf der Grundlage_ beobachteter Umlaufrenditen
sogenannter Kupons ermittelt wurden, also von Bundesanleihen,
Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen (zLim Ganzen Grol¥feld,
Rn. 649 ff). Die Bewertungsgutachter sowie der sachversténdige Prifer
haben fir den Zeitraum bis Ende Mé&rz 2012 fiir den Basiszinssatz einen
abgerundeten Wert von 2,50 % festgestelit.

Das Postulat einiger Antragsteller, der Basiszinssatz mulsse “darunter
angesetzt werden, weil auch die Vergleichsanlagen einenﬁ
Zahlungsausfallﬁsiko unterldgen und damit ebenfalls eine Pramie fir die
Ubernahme dieses Risikos enthielten, bleibt ohne Erfolg. |

Mafgeblich sind die durchschnittlichen Zinskonditionen fir einen Zeitraum von
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drei Monaten vor dem Bewertungsstichtag (OLG Dusseldorf, Beschluss vom
472012 - 1-26 W 810, bei Juris Rn.. 42 mw.N), | als‘o. vor der
Hauptversarﬁmlung vom 23.05.2012. Hierzu hat der sachverstindige Priifer
anlasslich seiner Anhdrung mitgeteilt, dass sich zwar ein geringfigig unter
dem Zinssatz von 2,50 %‘ liegender Durchschnittswert  fur  den
Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Hauptversammiung ermitteln lasst,
namlich von 2,48 %, jedoch unter Beriicksichtigung der Rundungsregelung auf
_%—Prozentpunkt'e der genannte Wert anzuéetzen sei. Eine eigene Abfrage der
Kammer fir den Stichtag 23.05.2012 unter www.basiszinskurve.de hat einen

Basiszinssatz von 2,474 % ergeben, was nach der Rundung zur Glaftung
kurzfristiger Maridschwank_ungen sowie moglicher Schaizfehler auf das
néchste Viertelprozent ebenfalls 2,5 % ergibt. Jedenfalls im vorliegenden Fall,
in dem die Rundung lediglich zu einer Erhbhuhg um weniger als 0,03
Prozentpunkte (vor Steuern!) fihrt, ist die geringfﬂdige Aufrundung nicht zu
beanstanden (OLG Disseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — |-26 W 8/10, bei
Juris Rn. 42 a.E.). Damit ergibt sich ein Basiszins von 2,50 % vor Steuern
bzw. 1,84 % nach Abzug der ‘Abgeltungssteuer von 25 % zuziglich
Solidaritétszuschlég. |

b) Laufzeit/Laufzeitéiquivalenz

Zu Recht weisen einige Antragsteller darauf hin, dass bei der
Vergleichsbetrachtung die langfristige Anilage im Unternehmen, .die' alé
unendlich gedacht wird, einer &hnlich langfristigen anderen Anlage gegeniiber
gestellt werdeh_ misse. Eine zeitlich unbegrenzte Anleihe der &ffentlichen
Hand gibt es indessen nicht, weshalb in der Bewertungspraxis Anleihen mit
mindestens zehnjahriger Laufzeit und langer, soweit méglich auch 30-jahrige
Anleihen zu betrachten sind (Grof¥feld, Rn. 645). |

Auch die Riige einiger Antragsteller, dass fir die konkreten Planjahre nicht die
konkreten Basiszinssétze aus der Zinsstrukturkurve herangezogen wurden,
sondern die Zinssatze éuch in zeitnahen Planungszeitrdumen aus einer
ewigen Zinsstrukturkurve abgeleitet worden sind, bleibt erfdlglos. Die
Verwendung eines typisierten einheitlichen laufzeitkonstanten Basi“szin‘ssatzes
anstelle von laufzeitspezifischen Zinsen hat den ZWeck, die Vergleichbarkeit
Zu erlleichter_n und gleichzeitig die Komplexitat der Modellierung zu verringern.

- Das ist aus Praktikabilititsgriinden nicht zu beanstanden und entspricht der
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tblichen Vorgehensweise in der obergerichtlichen Praxis (so wortlich OLG
Ditsseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — {-26 W 8/10, bei Juris Rn. 44).

¢) Nationalitat der risikolosen Vergleichsanlage

Als Standérd far die Bewerfung deutscher Unt_érnehmen gelten nach
Uberkommener Auffassung Anleihen der deutschen offentlichen Hand, weil
davon auszugehen ist, dass der Ausscheidende sein Gelddarlehen darin
anlegen wird> (vergleiche Grorsfeld, Rn. 661). Die Zugrundelegung
norwegische oder schweizerischer Vergleichsanlagen hat schon wegen der
- unterschiedlichen ~ Wiéhrungen und den  daraus  resultierenden

Wahrungskursrisiken auszuscheiden.z Dem entsprechend verlangen die

Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1
2008) in Tz. 116, bei Bestimmung des Basiszinssatzes von dem

landesiiblichen Zinssatz fur eine quasi risikofreie Kapitalmarktanlage

auszugehen.

2. Risikozuschlag

a) (Tax-) CAPM als mafigebliches Bewertungsmodell

Die  marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in der
obergerichtlichen Praxis nahezu durchgéngig entsprechend IDW S 1 unter
Anwendung des Capital Asset Pricing Models (CAPM), welches auf einem
Vefgléich der unternehmensindividuelien Aktienrendite und der Rendite des
Marktportfolios beruht (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 27.5.2009 — |-26 W
5/07 — bei Juris Rn. 118 ff. und vom 4.7.2012 — |-26 W 8/10, bei Juris Rn. 46;
siche die zahlreichen Nachweise bei Laner, Das Verhdltnis des Ausgleichs
zwischen § 304 AkiG zu den Abfindungen gemal den §§ 305, 327a AktG,
Seite 472 in Fullnote 2442). Hiernach wird der unternehmensindividué"e
Risikozuschlag als Produkt aus der Marktrisikopramie und der
unternehmensindividuellen Risikohdhe (Betafaktor) berechnet. Die Ermittlung
eines Risikozuschlages mithilfe des CAPM ist sachgérecht. Hierzu hat das
Oberlandesgericht Dusseldorf ausgefihrt:
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,Dessen Heranziehung ist sachgerecht; auch wenn es sich um ein
vereinfachendes Modell mit entsprechend teilweis_e- restriktiven Annahmen
handeit. Gleichwohl ist es zumindest gegenuber der freien Schatzung des
Risikozuschlages durch die Aufgliederung der Risikobetrachtung in das
~ allgemeine Risiko von Anlagen in Aktien einerseits und das spézifische Risiko
des zu bewertenden Unternehmens andererseits methodisch transparenter
(...). Es vermag die empirisch betrachtet wahren Aktiénrenditen reaiitdtsnah
ndher zu erkldren, indem es die unterschiedliche ‘BesteuerUng von
Zinseinklnften, Dividenden und Kursgewinnen besser abgebildet (...). Die
vorgetragenen Bedenken ... geben daher keinen Anlass, von diesem Modell
abzuweichen.” (OLG Disseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — |-26 W 8/10, bei |
Juris Rn. 46; ausfihrlicher mit demselben Ergebnis OLG Disseldorf,
Beschluss vom 27.5.2009 - 1-26 W 5/07, bei Juris Rn. 118 ff.; ausfiihrlich zum
Ganzen Lauber, a.a.0., S. 469 ff.). '

~ Dem schliefdt die ‘Kammel; sich an. Es ist deshalb hicht zU béanstandén, dass
die Bewertungsgutachten die Markirisikopramie mithilfe des (Tax-) CAPM
ermittelt haben.

b) Marktrisikopramie

hat unter Hinweis an die akfuelle Marktsituation mit den historisch
niedrigen Zinssatzen fur risikofreie Anlagen und den Hinweisen des
Fachausschusses flr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des
IDW vom 03.12.2009 und vom 10.01.2012, in denen unter Ber_i]cksichtigung
der Unternehmenssteuerrefbrm 2008 eine Marktrisikopramie von 4,0 - 5,0 %
nach personlichen Ertragssteuern bzw. ein Ansatz der Marktr_i'sikoprémie am
oberen Rand dieser Bandbreite fir sachgerecht gehalten wird, die
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuer mit 5,0 % angesetzt. Fur den
vorliegenden Béwertungsfall mit dem Stichtag 23.05.2012 nicht maRgeblich,
~ allerdings eine Tendenz andeutend sind die Hinweise des FAUB zur
Beriicksichtigung der  Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssaizes in der Unternehmensbewertung vom 19.09.2012.
Hier halt es der FAUB fir- sachgerecht, bei der Prognose der
'Mal"ktri.sikoprémie durch die Finanzmarktkrise veranderte Einflussparameter
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zZu berﬁcksichtigen, so dass sich im Vergleich zu den letzten Jahren héhere -
Marktrisikoprdmien rechtfertigen liefen und schlagt vor, sich bei der
Bemessung der Marktrisikoprdmien an einer Bandbreite von 5,5 % bis 7 %
~ {vor persdnlichen Steu‘ern) bzw. 5 % bis 6 % (nach personlichen Steuern) zu

. orientieren.

Der sachverstandige Prufer hat demgegentber erlautert, dass vor dem
Hintergrund der derzeit ungeklarten modelltheoretischen Zusammenhénge,
- der fehlenden Empirie und des Erfordernisses einer objektivierten Wertfindung
einer Erhdhung der Marktrisikopramie in  der hier vorliegenden
Konzernierungssituation durchaus kritisch zu sehen sei. Letztlich kénne dies
jedoch dahingestellt bleiben, weil auch bei einem Ansatz von 4,5 % alé
Marktrisikoprémie der sich daraus ergebende Unternehmenswert pro Aktie
nicht oberhalb der am Bdrsenkurs orientierten Barabfindung liege. |

In dem wiederholt zitierten Beschluss hat das OLG Dusseldorf ausgefthrt, es
sei angemessen, der Empféhlung des IDW zur Hohe der Marktrisikopramie zu
folgen (OLG Dusseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — 1-26 W 8/10, bei Juris Rn.
48, Rn. 50 ff. mit sorgfaltiger Auseinandersetzung zu den gegen die
Empfehlung des IDW vorgebrachten Einwendungen, die mit den im
vorliegenden Verfahren erhobenen Einwendungen weitgehend identisch sind).
Die Empfehlungen des IDW stellten zwar keine Rechtsnbrm-da, seien aber
eine wenn auch nicht unbestrittene, so doch énerkannte Expertenauffassung,
die in der Bewertungspraxis und in der Rechtsprechﬂng beachtet werde. Der
Einholung eines Sachverstandigengutachtens zur  Ermittlung der

Marktrisikopramie bedirfe es nicht. -

Dem foigt die Kammer. Damit ist bereits der Ansatz einer Marktrisikopramie
von 5 %, also einem am oberen Rand des vom FAUB in den Hinweisen vom
19.11.2009 empfohlenen Rahmens von 4,0 bis 50 % liegenden Wert"
(vergleiche die Hinweise des FAUB vom 10.1.2012), nicht zu b’eanétanden. '
Dies gilt erst recht, wenn man die in den Hinweisen des FAUB vom
19.09.2012 zum Ausdruck kommende Tendenz beriicksichtigt, wonach von
einer Bandbreite von 5 % bis 6 % nach persénlichen Steuern auszugehen
sein soll. Danach lage die hier in Ansatz gebrachte Marktrisikopramie sogar

am unteren Rand des Rahmens.
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¢) Beta-Faktor

Mit dem Betafaktor wird der allgemeine Risikozuschlag an das konkrete Risiko
des zu bewertenden Unternehmens angepasst. Der Betafaktor gibt an, wie
sich die Rendite der Aktien des zu bewertenden Unternehmens im Vergleich
zum Markiportfolio verhélt. Ist der Betafaktor gfﬁl&er als 1, liegt das individuelle
Risiko Uber dem des Marktdurchschnitts, ein Betafakior von kleiner als 1
bedeutet, dass das individuelle Risiko unterdurchschnittlich ist (statt aller: OLG
Duisseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — 1-26 W 8/10, bei Juris Rn. 58 —
m.W.N.). Ist das zu bewertende Unternehmen nicht an der Bérse notiert, wird
eine Gruppe vergleichbarer und borsennotierter Unternehmen (Peer Group)
gebildet, um den unternehmensspezifischen Betafaktor zu ermittein.
Grundlage fiir die Schatzung des Betafaktors kénnen der historische Verlauf
der Bérsenkurse der zu bewertenden Aktie selbst bzw. — soweit es sich um éih :
nicht bérsennotiertes Unternehmen handelt — derjenige eilné'r Peer Group oder
auch allgemeine Uberlegungen zum individuel_len “Unternehmensrisiko im
Vergleich zum Risiko des Marktportfolios sein. Bei den empirisch gewonnen'
Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen handelt es sich um sog. levered.
Beta, also Betafaktoren der verschuldeten Unternehmen. Aus diesen ist daher
unter 'Berl']cksichtigung der individuellen Verschulduhgsgrade die so'g.
unlevered - unverschuldeten — Betafaktoren zu ermitteln, die das
Geschaftsrisiko (operating Beta) ausdriicken. Diese unlevered Betafaktoren
werden dann, z.B. durch Bildung des Medians odef des arithmetischen Mittels,
zu einem unlevered Beta-Faktor aggregiert. Dieser muss sodann an den
‘Verschuldungsgrad des zu bewerte'nden Unternehmens angepasst (relevered)
werden. Der Verschuldungsgrad bestimmt sich aus dem Verhéltnis der
Marktwerte von Fremd- und Eigenkapital (OLG Dusseldorf, a.a.0.; Grof¥feld,

Rn. 807 ff.). |

Diesen Grundsatzen entspricht die Ermittlung des | Betas flir das zu
.bewertende Unternehmen. Den wvon den Bewertungsgufachten

“methodisch richtig ermittelten un'ternehmenseigenen (und nicht etwa aus der
Peer-Group abgeleiteten) unverschuldeten Betafaktor von 0,68 béstéiitigt‘der
sachverstandige Prifer als zutreffend. Auch die Kammer hat keinen ﬂAnlass, '
den genannten Wert, der noch unter dem fir die Unternehmen der Peer

Group ermittelten Durchschnitts-Beta liegt, in Frage zu stellen. In gleicher
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Weise bestehen keine Bedenken gegen die Vertretbarkeit der an die
Kapitalstruktur der Gesellschaft angepassten, also an dem jeweils
prognostizierten Verschuldungsgrad der Gesellschaft orientierten
periodengspezifisch ermittelten verschuldeten Beta-Faktoren fir die Planjahre
ab 2012.

Wachstumsabschiag

Auch der Wachstumsabschlag iét mit 1,0.% nicht zu beanstanden.

-~ Mit dem Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung getragen werden,

dass eine Geldentwertung bei der Anlage in einem Unternehmen nicht in
gleichem Umfang eintritt wie bei Kapitalanlagen in festverzinslichen
Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt (OLG
Dusseldorf, Beschluss vom 4.7.2012 — |-26 W 8/10, bei Juris Rn. 66 m.w.N.).
Die Hohe des Abschlags héngt davon ab, in welchem Umfang erwartet
werden kann, dass das Untermnehmen die Fahigkeit besitzen, die laufende
Geldentwertung aufzufangen und gegebenenfalls an seine Kunden
weiterzugeben, so dass drie' Kapitalanlage in einem Unternehmen insoweit .
einer Geldentwertung entzogen werden kann. Dabei ist davon auszugehen,
dass jedes Unternehmen in gewissem Umfang die inflationsrate ausgleichen
kann. Der Wachstumsabschlag ist umso héher, je mehr das Unternehmen in
der Lage ist, der Geldentwertung entgegenzuwirken. Nur wenn nach deh
Besohderheiten des Einzelfallés abzusehen ist, dass der Unternehmer in
gleichem Umfang wie der Geldtitelbesitzer durch die Inflation beeintrachtigt
wird, muss der Abschlag entfallen. Er ist ebenso nicht anzusetzen,’ soweit es
sich bei den geplanten Ertragen um Groflen handeit, dié unter Einbeziehung
von Preissteigérungen und Wachstumsenwartungen ermittelt wurden, wie dies
regelmaBig bei den Ertragen in der Detailplanungsphase der Fall ist. _Ih der
Praxis liegen Wachstumsabschlage zwischen 0,5% und 3%, der Durchschnitt
liegt bei 1,2% (vgl. GroRfeld, Rn. 1054 ff., 1061 a.E.).

Ausgehend von diesen Grundsétzen haben die Bewertungsprifer einen
Wachstuméabschlag von 1,0 -% ermittelt. Der sachversténdige Prifer hat
diesen Ansatz gebilligt. Soweit einige Antragsteller geltend machen, der
Absbhlag musse der Inflationsrate zum Beweﬁungsstichtag entsprechen bzw.
der Wachstumsabschlag sei in Ansehung der nachhaltig erwarteten
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Inflationsrate zu gering bemessen, rechtfertigt dies keine andere Bewertung.
Der Wachstumsabschlag muss nicht zwingend in Héhe der zu erwartenden
Inflationsrate angesetzt werden, da er keinen Inflationsausgleich bezweckt.
Malgebend fir seine Bemessung ist Vielmehr, ob das Unternehmen
nachhaltig in der Lage sein wird, die in seinem Fall erwarteten, nicht
notwendig mit der Inflationsrate identischen Preissteigerungen éuf der
Beschaffungsseite, wie Material- und Personalkosten, durch entsprechende

: eigene Preissteigerungen an seine Kunden weiter zu geben. Dass die Ertrage

der Solarparc AG jeder Beeintrachtigung durch die Geldentwertung entzogen

waren, liegt indessen fern.

Die Annahme eines Wachstumsabschlags unterhallb der erwarteten
Inflationsrate ist auch nicht deshalb unplausibel, weil das Unternehmen damit
in der Phase. der ewigen Rente schrumpft. Empirische Untersuchungen
belegen, dass das Gewinnwachstum deutscher Unternehmen mit
durchschnittlich 1, 7 % in der Vergangenheit regelmégig hinter der Inflation mit -
durchschnittlich 3,7 % zuriickblieb, weil es den Unte_rnehmeh nicht gelungen
ist, die Kostensteigerungen vollstandig auf die Absatzseite abzuwilzen (vgl.
dazu ManchKomm-Paulsen, AktG, 4. Auflage 2015, § 305 Rn. 134).

Sonderwerte

1. Liquide Mittel, Grundstiicke

Einige Antragsteller sind der Auffassung, in die Unternehmensbewertung
seien zu Unrecht nicht liquide Mittel von 6,5 Mio EUR als Sonderwert
eingeflossen, obwohl zumisst ein Teil dieser Mittel als nicht betriebsnotwendig
zu qualifizieren sei. Im Gbrigen sei unklar, ob séimtlniche Betriebévermbgen

vorhandenen Grundstiicke betriebsnotwendig seien.

Betriebsnotwendig sind diejenigen Ver‘mégensgegensténde, die das
Unternehmen bendtigt, um Uberschiisse zu erzielen. Bei Finanzmitteln wird
dies grundsatzlich vermutet (OLG Miinchen, Beschluss vom 17.07.2007 - 31
Wx 60/08, bei juris Rn. 51; BayObLG AG 2006, 41/44). Bei Gegenstéanden
oder Grundstiicken, die nicht mit Produktion oder Vertrieb verbunden sind und
zum Ertrag nichts beitragen, ist der Wert als Sonderwert zu erfassen und dem
betriebsnotwendigen Vermﬁgen hinzuzurechnen (vergleiche GroRfeld, Rn.
1158 ff.).
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Die Antragsgegnerin hat in ihrem Schriftsatz vom 18.01.2013 im einzelnen
da‘rgel'egt,' dass und aus welchen Grinden nicht betriebsnotwendige
finanzielle Mittel nicht vorhanden und dementsprechend auch nicht als
Sonderwert anzusetzen sind (vergleiche Bl. 713 ff. der Gerichtsakte). Danach
sind keinerlei Anhaltspunkte dafiir ersichtlich, dass die von den Antragstellérn
angesprochenen Finanzmittel als nicht betriebsnotwendiges Vermoégen zu

qualifizieren und als Sonderwert anzusetzen ware.

Fir die Grundstﬁcke gilt das Gleiche.

2. Extremadura

Soweit einige Antragsteller die Auffassung vertreten, der Ansatz des Wertes
fur das Verwertungsrecht an drei Solarparks in Extremadura/Spanien mit
einem Wert von 1,619 Mid EUR sei nicht nachvo‘llziehbar, folgt das ‘Gericht
dem nicht. Aus dem Gutachten von ergibt sich, dass es sich bei dem
Wert um die fortgeschriebenen Anschaffungskosten aus dem 7
Konzéfnabschluss vom 31.12.2011 handeit. Aktuelle Kaufpreisangebote
Dritter oder belastbare Wird Indikationen fiir das Verwertungsrecht liegen nicht
vor. Auch der sachversténdige Prifer hat hierzu keine anderen Informationen.
Die Antragsteller zeigen sie nicht auf. Bei dieser Situation ist es nicht zu
beanstanden, wenn in die Unternehmensbewertung der bilanzielle Wert als
Sonderwert fiir das nicht betriebsnotwendige Vermégen eingee:.tellt wird.

3. SPDI

" Auch die Beriicksichtigung eines Sbhderwertes_ von 2,871 Mio € fur die
Beteiligung an der Solarparc Deutschland | GmbH & Co. KG (im folgenden:
SPD I) der den bilanzierten Anschaffungskosten entspricht, wird vom
Sachverstandigen Prifer nicht beanstandet und ist auch fir die Kammer
nachvollziehbar, weil auch bisherige‘ Anteilsverkéufe zu dem anteiligen
bilanziellen Wert erfoigten und auch die Uber die VerduRerung des in Rede
stehenden 11,7 %-Anteils an der SPD | gefiihrten Verhandiungen sich an dem
anteiligen bilanzierten Wert orientieren. Dies spricht daflr, dass durch die
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bilanzierten Werte der wahre Wert abgebildet wird. Anderweitige
Informationen sind nicht ersichtlich und werden von den Antragstellern auch

nicht dargetan.

4. Marke

Soweit einer der Antragsteller die Auffassung vertritt, der Wert der Marke
Solarparé musse im Rahmen der Unternehmensbewertung (als Sonderwert?)
Beruicksichtigt werden, ist dem nicht zu folgen. Die .Marke dient namlich
unmittelbar dem erzielen der Erlése, weshalb ihr Wert iber die Ertragsplanung

in die Unternehmensbewertung einflie’t und demzufolge nicht im Rahmen des

nicht betriebs’notwehdigen Vermégens Beriicksichtigung finden kann
(vergleiche LG Munchen, Beschluss vom 28.05.2014 — 5 HKO 22657/12, bei
juris Rn. 210) '

Zusammenfaésend ist festzuhaiten, dass der Unternehme[néwert der

Solarparc AG mit 37,0 Mio € im Ubertragungsb'ericht der Antragsgegnerin auf

der Grundiage der gutachtlichen Stellungnahme von | zutreffend
ermittelt wurde. Dies entspricht einem Wert je Aktie von 6,16 €. Der
Sachverstidndige Prifer, der der Kammer aus eiher Vielzahl von
Spruchverfahren als in besonderer Weise sachkundig und verlasslich bekannt
ist, hat bestéiﬁgt, dass sich ausgehend von dem Ertragswert und dem Wert

des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens nach aufzahlen somit dem

Kapitalisierungszinssatz der Unternehmenswert der Solarparc AG zum
23.05.2012 (Stichtag) mit 36,98 Mio € errechnet.

Bérsenkurs

auszugehen ist davon, dass dem Bdrsenkurs der Aktien eines Unternehmens
bei der Bemessung der angemessenen Abfindung gemal § 327 Abs. 1 AktG
maligebliche Bedeutung zukom'mt. Die von Art. 14 Abs. 1 GG geforderte volle
Entschadigung darf jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert der Aktie liegen.
Sie muss so bemessen sein, dass die Minderheitsaktionére jedenfalls nicht

weniger erhalten als sie bei einer freien Deinvestitionsentscheidung erlangt

hatten. Bei der Ermittlung des danach angemessenen Betrages darf der
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Kurswert dér Aktien nicht auler Betracht bleiben (BVerfGE 100, 289 ff.; BGHZ
147, 108 ff.). Die angemessene Abfindung ist nach dem héheren Bérsenwert
der Aktie zu bestimmen, wenn dieser Uber dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Schétzwert liegt und keine Marktenge
bestand. .Zu ermitteln ist mithin der Preis, zu dem der auRenstehende Aktionar
chne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden kann. Soweit es danach auf
den Bérsenwert ankommt, ist im Regeifall auf den nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurs in einem dreimonatigen Zeitraum vor der Bekanhtmachung
del_"Marsnahme abzustellen (BGHZ 186, 229 ff.). -

Der danach maBgebliche Bérsenkurs ist sowohl in der gutachtlichen
Stellungnahme  von als auch im Bericht des

Sachverstandigenpriifers zutreffend -~ ermittelt. Insbesondere liegt nicht ein

langer  Zeitraum zwischen Ad hoc - Mitteilung (8.2.2012) und

Hauptversammlung (23.5.2012) vor, der eine Korrektur erforderlich machen
kénnte. Auch liegen keinerlei Anhaltspunkte dafir vor, dass der Bérsenkurs
manipuliert worden sein kénnte. Da der Borsenkurs mit 8,59 EUR je Aktie Uber
dem sich aus der Ertragswertberechnung ergebenden Anteilswert liegt, ist er

fir die Abfindung zugrundezulegen

- Kosten der Alternativanlage

Eine Korrektur der Barabfindung um die Kosten fir die Alternativanlage sowie um
Neben- und Zusatzkosten kommt nicht in Betracht. Eine Berlicksichtigung dieser
Kosten steht im Widerspruch zu den gesetzlichen Vorgaberi des § 327 b Abs. 1 AKtG,

- wonach die Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft beriicksichtigen muss.
~ Die genannten Kosten _haben hiermit nichts zu tun. Ein Ausgleich der durch den

Squeeze Out verursachten sonstigen Nachteile sieht das Gesetz nicht vor.

Kosten

Die Entscheidung tber die Gerichtskosten ergibt sich aus § 15 Abs. 2 Satz 1

und Satz 2 SpruchG. Schuldner der Gerichtskosten‘ ist nach der
Grundsatzregelung aus § 15 Abs. 2 Satz 1 SpruchG nur der Antragsgegner.

Allerdings-kﬁnnén die Kosten ganz oder zum Teil dem Antragsteller auferlegt
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werden, wenn dies der Billigkeit entspricht. Fir eine Anwendung dieser
Ausnahmebestimmung in § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG ist kein Raum. Es

entspricht nicht der Billigkeit, die Gerichtskosten ganz oder teilweise den

Antragstellern aufzuerlegen, auch wenn die Antrdge keinen Erfolg hatten.

Beziiglich der auBergerichtlichen Kosten findet § 15 Abs. 4 SpruchG
Anwendung. Danach tragen die Antragsteller ihre Kosten grundsétzlich selbst.

Eine Erstattung durch den Antragsgegner kommt nur dann in Betracht, wenn
dies unter Beriicksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der Billigkeit
entsprichf. Solche Griinde, d_ié ~eine  Abweichung vom gesetzlich
vorgesehenen Regelfall trotz des Unterliegens der Antragsteller gebtten, sind
nicht ersichtlich.

Die Entscheidung Uber den Geschaftswert hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 1
Satz 2 2. Hs. SpruchG a.F-., der aufgrund der Uberleitungsvorschrift in § 136
Abs. 5 Nr. 2. Abs. 1 GNotKG noch Anwendung findet, weil das Verfahreh vor
dem Inkrafttreten der Anderung von § 15 Abs. 1 SpruchG durch das Zweite

Gesetz zur Modernisierung des Kostenrechis (2.
Kostenrechtsmodernisierungsgesetz) vom 29.7.2013, BGBI. 1 S. 2586
eingeleitet wurde. Da die Antrdge keinen Erfolg hatten, ‘war der

Mindestgeschéaftswert von € 200.000,-— festzusetzen

Dieser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die
Grundlage fur die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2

SpruchG geschuldete Vergitung des Gemeinsamen Vertreters.




